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INTRODUZIONE 
Il presente lavoro trae spunto dai recenti accadimenti legati alla formazione e al 
successivo scoppio della bolla speculativa causata dai titoli del settore Internet e nuove 
tecnologie per indagare alcuni aspetti ritenuti cruciali sul tema del finanziamento 
ali' innovazione. 
Il focus dell'analisi è il ruolo che i mercati finanziari rivestono nel sostenere i progetti 
innovativi d'impresa e le problematiche che essi hanno manifestato nel finanziare in 
maniera efficiente tali progetti. 
La prima parte dello scritto si concentra sullo studio della prospettiva teorica classica 
del finanziamento alle imprese innovative basata sul concetto del ciclo di vita 
dell'impresa e relativo ciclo dei finanziamenti. Sono qui descritti i principali operatori 
che intervengono più tipicamente, attraverso equity o strumenti equity-like, nel capitale 
dell'impresa nelle sue prime fasi di sviluppo come i business angel, i business 
incubator, il venture capita! ed il private equity. 
In seguito è discusso il ruolo dei mercati fmanziari nel sostenere l'innovazione con 
particolare riferimento ai recenti fatti legati all'evoluzione dei settori dell'alta 
tecnologia. 
Nel secondo capitolo è proposta una review dell'abbondante letteratura che è stata 
prodotta per indagare il fenomeno della bolla speculativa di fine 2000. I contributi sono 
stati originalmente organizzati attorno a tre ordini di problemi: i) il problema valutativo; 
ii) il problema di organizzazione della security industry; iii) il problema informativo e 
comunicativo. Lo scopo è stato quello di fornire un quadro chiaro degli approcci di 
analisi e dei risultati emersi dalle ricerche che gli studiosi hanno approfondito in questi 
anni. 
L'analisi qui proposta di sofferma sul problema informativo-comunicativo che presenta 
nel caso delle aziende innovative particolari connotati e richiede un trattamento diverso 
rispetto al medesimo problema per aziende già avviate e consolidate. 
Sulla base dei riscontri ottenuti dalla rivisitazione della letteratura precedente è stato 
allora concepito un modello teorico per la gestione dell'informazione e comunicazione 
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da parte delle imprese innovative, in grado di rispondere ai problemi esaminati con 
soluzioni che parte della letteratura ha già prospettato ed altre originali. 
Infme nel quarto capitolo è svolta una verifica empirica per indagare il ruolo che alcuni 
strumenti innovativi per la comunicazione con il mercato possono avere nel processo di 
voluntary disclosure e quali risultati si possano ottenere. 
Tale analisi è effettuata con particolare riferimento all'utilizzo delle conference cali 
come strumento di disclosure volontaria da parte delle high tech start up nei mercati 
finanziari statunitensi. Le conference cali sono state oggetto di una specifica 
regolamentazione riguardante l'intero impianto dell'informativa societaria da parte del 
Selective Disclosure and Insider Trading Act emanato dalla SEC nell' Ottobre del2000. 
L'utilizzo di questi strumenti secondo le migliori best practice internazionali potrebbe 
favorire una maggiore e migliore diffusione di informazioni sul mercato e risolvere, 
anche solo parzialmente, i problemi informativi che aziende con particolari 
caratteristiche, nello specifico legate alla presenza di attività di carattere immateriale, 
hanno presentato con intensità crescente nel corso degli ultimi anni. 
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Alberto De/l 'Acqua 
Trieste, 15 Aprile 2005 
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Capitolo l 
IL FINANZIAMENTO DELLO START UP DI 
IMPRESA: TEORIE E PRASSI 
1. Il ciclo di vita dell'impresa ed il ciclo dei finanziamenti 
La letteratura classica sul tema del fmanziamento allo start up di impresa ruota attorno a 
due principali concetti che verranno qui discussi e che costituiranno lo schema teorico 
di riferimento per la trattazione: il ciclo di vita dell'impresa e il ciclo dei finanziamenti. 
In sintesi ad ogni stadio della vita dell'impresa è possibile far corrispondere uno 
strumento ideale di finanziamento. Così anche per lo start up di un'attività aziendale 
possono essere identificati i canali e gli attori finanziari coinvolti nelle diverse tappe del 
suo sviluppo. 
Ma quali sono i presupposti logici al finanziamento di un'attività aziendale ancora in via 
di formazione e consolidamento? Idealmente in una infrastruttura fmanziaria evoluta, in 
cui i mercati finanziari siano il perno del processo di raccolta e allocazione della 
ricchezza, vi è un massimo incentivo ad intervenire nel capitale delle imprese fin dalle 
primissime fasi per poi godere degli extrarendimenti generati in ogni tappa della crescita 
e per favorire l'afflusso di nuove imprese sul mercato dei capitali. Una maggiore 
presenza di società quotate va a beneficio del mercato stesso, ne favorisce l'evoluzione, 
ed è propedeutica ad una sua maggiore efficienza: più settori sono rappresentati 
maggiore è la capacità del mercato di assicurare una adeguata diversificazione settoriale 
degli investimenti (e dei rischi) rispondendo ai requisiti della teoria classica della 
gestione di portafoglio. 
Inoltre un maggiore afflusso di imprese sul mercato è finalizzato anche a garantire il 
ricambio tra business ormai obsoleti e business innovativi con alte possibilità di 
crescita, tutto ciò a favore del generale sviluppo di un sistema economico. 
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In un sistema finanziario evoluto il fmanziamento dell'impresa in fase di start up 
assume una importanza fondamentale per il medesimo sistema e giustifica la presenza di 
operatori specializzati e professionali. 
I modelli di riferimento per il ciclo di vita dell'impresa ed il relativo ciclo di 
finanziamento sono stati, per ovvia ragione, generati nei contesti dove si è 
maggiormente sviluppata una cultura fondata sul concetto di libero mercato ed in cui 
sono presenti mercati dei capitali più avanzati, ovverosia il contesto anglo-americano. 
Per meglio comprendere tali modelli ritengo opportuno fare una breve digressione che 
spieghi i fondamenti della cultura che ne sta alla base. 
Al di là degli aspetti puramente teorici, fondanti la teoria dei mercati finanziari, mi 
preme sottolineare come in un contesto fmanziario evoluto cambia l'approccio stesso 
alla gestione dell'azienda. L'atteggiamento tipico che si riscontra in tali contesti è 
spesso espresso da slogan del tipo "growing as fast as possible", oppure "run your 
business asfast as you can", ed infme "go straight to the !PO". 
La mentalità è quella di creare un'impresa capace di svolgere un business ad alta 
crescita e in prospettiva molto profittevole e successivamente cedere quote 
dell'azionariato della stessa per realizzare forti guadagni in conto capitale. La 
dinamicità del capitale è propria dei sistemi capitalistici moderni. La quotazione (Initial 
Public 0./foring o IPO) sul mercato azionario è l'obiettivo ultimo che può soddisfare 
una serie di attori che hanno partecipato allo sviluppo dell'impresa a vario titolo, in 
primis imprenditori e finanziatori, che possono così liquidare la loro partecipazione ed 
ottenere un soddisfacente ritorno dall'investimento. Altri sistemi, più tipicamente 
caratterizzanti le economie dell'Europa continentale, sono contraddistinti da una minore 
dinamicità delle operazioni sul capitale d'azienda e sono maggiormente orientati alla 
conservazione dell'assetto proprietario, alla conservazione del reddito nel tempo più che 
ali' ottenimento di guadagni in conto capitale. Conseguentemente tali sistemi presentano 
un forte legame banca-impresa ed una minore enfasi della quotazione societaria sul 
listino azionario1. 
L'obiettivo di realizzare una IPO sul mercato azionario giustifica la suddivisione in 
tappe di sviluppo del percorso aziendale e la specializzazione di professionisti finanziari 
in ognuna di esse. 
1 Sul tema si veda più apprfonditamente l'opera di Gros-Pietro G.M., Reviglio E., Torrisi A., Assetti 
proprietari e mercati finanziari europei, Ed. Il Mulino Ricerche, Bologna, 2001. 
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Quindi la "catena finanziaria" che si viene a creare rappresenta le fondamenta di un 
sistema fortemente basato sullo sviluppo dei mercati finanziari. 
Il ciclo di vita dell'impresa, così come rappresentato nel Grafico l., è allora integrato 
dal ciclo di finanziamento dell'impresa, che individua gli attori finanziari ideali di ogni 
fase del percorso aziendale. 
In questa trattazione ci concentriamo sul finanziamento dell'impresa nelle prime fasi del 
suo ciclo, che possiamo in primo luogo identificare n eli' avvio e sviluppo. 
Grafico l. - Il ciclo di vita e di rmanziamento dell'impresa 
Avvio 
Business 
Angels 
Sviluppo Espansione Maturita' 
Business 
incubators 
Venture 
capitai 
Private Equity 
------ --- ---
Borsa- lpo 
Fondi chiusi 
Merchant banks 
Declino 
--- ----
Operatori 
pubblici 
Vendite 
Cash flow 
Vulture investors 
Spesso il tema del finanziamento di tali fasi va sotto il nome di "Finanza per lo 
sviluppo" oppure, come meglio espresso dalle denominazioni di corsi di studio 
principalmente di origine statunitense, Entrepreneurial Finance. 
L' Entrepreneuria/ Finance è una branca di studi che per certi versi anticipa 
l'assunzione dei pnnc1p1 e delle metodologie della Corporale Finance 
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contestualizzando i problemi di alcune tipologie di impresa in determinate circostanze, 
anziché assumere a riferimento un modello di impresa ideale da cui muovere verso 
conclusioni sempre valide. 
L' Entrepreneurial Finance si basa maggiormente su evidenze empiriche e casistica di 
studio più che su precise teorie e strumenti logici generalmente accettati. 
Come ben ha fatto notare Zingales (2000), difatti, i fondamenti della moderna Finanza 
d'azienda sono basati sulla storia delle grandi corporation americane, che per 
finanziarie grandi intraprese economiche necessitavano di ingenti capitali e solevano per 
questa ragione ricorrere ali' apporto finanziario di una ampia massa di finanziatori. 
Questi sono stati i presupposti storici della public company, con il modello 
dell'azionariato diffuso e della separazione tra proprietà e management. 
Quando si approccia la "Finanza per lo sviluppo" emergono evidenti difficoltà ad 
applicare gli schemi di analisi consolidatisi nella moderna Finanza d'azienda2• 
Molti di questi limiti nascono dal fatto che la teoria classica dell'impresa assume un 
archetipo di impresa caratterizzato da staticità, cioè in assenza di sviluppo, e 
contraddistinto da un contesto in cui sono valide tre ipotesi forti: i) l'efficienza di 
mercato; ii) la distribuzione omogenea di informazioni fra prestatori di fondi e 
prenditori di fondi; iii) la separabilità fra le scelte di investimento e di finanziamento 
(cosiddetto teorema di Fisher). 
La seconda di queste ipotesi forti è quella su cui si concentrerà maggiormente la mia 
analisi e che sarà impiegata come chiave interpretativa per spiegare, anche solo 
parzialmente, le oggettive difficoltà recentemente riscontrate dai mercati finanziari nel 
selezionare e finanziare, in maniera efficiente, le imprese in fase di start up. 
Per fare ciò è necessario comprendere le motivazioni nonché la pratica di gestione del 
finanziamento dell'impresa nelle sue prime fasi. Da qui posso muovere deduttivamente 
delle considerazioni che sostengano il ragionamento che intendo seguire. 
2 Sul tema dei limiti teorici della moderna Finanza d'azienda nell'ambito del finanziamento alle imprese 
in fase di sviluppo si veda Della Bella C., Letture per il corso di Finanziamenti di aziende-finanze delle 
piccole e medie imprese, CUSL Milano, Ottobre 2001. 
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2. Il processo e gli attori finanziari nelle fasi di vita iniziale 
dell'impresa 
Come già spiegato i due stadi iniziali di vita dell'impresa su cui intendo concentrarmi 
sono quelli di avvio e di sviluppo dell'attività aziendale. 
Lo stadio di avvio dell'impresa può essere suddiviso in (Perrini, 2000): 
a) il concepimento della business idea, il conseguente studio e poi la pnma 
sperimentazione del progetto (seed o "garage"), che possono precedere la fondazione 
dell'impresa, si caratterizzano per la presenza di uno o pochi individui che si dedicano 
alla messa a punto di soluzioni tecnologiche, scientifiche o di modelli di business 
innovativi. I fabbisogni finanziari non sono di norma molto elevati, investiti 
prevalentemente in attività immateriali - ricerca e sviluppo - ma il rischio ad essi 
connesso è naturalmente elevatissimo. A causa delle scarse risorse disponibili e da 
offrire in garanzia, reperire il capitale di debito è alquanto difficile in questa fase. 
b) la fase di start up si caratterizza per "l'avvio" dell'attività produttiva dopo aver svolto 
ricerche tecnologiche e studi di mercato, ma senza avere certezza della validità 
commerciale del prodotto/servizio. In tale fase la finalizzazione degli impieghi 
finanziari è tesa essenzialmente alla definizione del prototipo. Il problema finanziario è 
ancora più critico: si deve provvedere alla realizzazione, intorno al prodotto, di tutto 
quanto necessario per produrlo e venderlo, determinando un flusso di cassa netto 
tendenzialmente negativo. Alle uscite monetarie si contrappongono, infatti, scarse 
entrate. 
c) La prima fase di sviluppo (jìrst-stage) è caratterizzata da elevati investimenti diretti a 
iniziare la produzione e a entrare sul mercato, nonostante, a questo stadio, non sia 
ancora possibile valutare appieno la validità commerciale del prodotto/servizio. Quindi, 
per il lancio dell'iniziativa è necessario predisporre la capacità produttiva e l'operatività 
delle altre funzioni dell'impresa; si avranno di fronte investimenti materiali, ma non 
trascurabili possono risultare anche quelli di natura immateriale (marketing, spese 
pubblicitarie e promozionali). Tale fase comporta in genere un fabbisogno alquanto 
consistente per via dell'allargamento della capacità produttiva che viene dimensionata 
sui futuri livelli di fatturato. In tale circostanza i fabbisogni sono di tipo duraturo, a 
elevato rischio, ma ad alta remuneratività nell'ipotesi in cui l'iniziativa riesca a 
consolidarsi e a decollare con successo. 
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Lo stadio di sviluppo della vita dell'impresa a sua volta può essere suddiviso in due 
sottofasi: 
a) la crescita accelerata (second stage) è caratterizzata dallo sviluppo della produzione e 
delle vendite sulla base di una già collaudata validità della combinazione 
prodotto/mercato. In tale fase vi è l'espansione commerciale e la gestione inizia ad 
assorbire risorse tramite fabbisogni di capitale circolante. Gli investimenti in capitale di 
esercizio potrebbero avere una consistenza relativa maggiore di quella che assumeranno 
successivamente per il fatto che la fase di introduzione richiede spesso la concessione di 
maggiori dilazioni di pagamento e una disponibilità di magazzino tale da rispondere con 
la massima tempestività alle richieste della clientela. Tuttavia, tale caratteristica del 
capitale di esercizio non è generalizzabile poiché in alcuni settori particolarmente 
innovati vi l'impresa entrante (o il prodotto nuovo) può "far pagare l'innovazione", 
limitando per tal via le concessioni di dilazioni di pagamento e ritardando i tempi di 
consegna. Tali fabbisogni sono a tutti gli effetti permanenti (salvo fenomeni di 
stagionalità) e diminuiscono gli investimenti lasciando elevati i rischi. 
d) Nella fase di consolidamento dello sviluppo (third stage) la posizione acquisita 
dall'impresa viene consolidata e ampliata (fase di espansione vera e propria) per mezzo 
di lancio di nuovi prodotti, nuove strutture produttive, espansione internazionale su 
nuovi mercati e acquisizioni. Gli apporti fmanziari sono particolarmente elevati a fronte 
di rischi relativamente contenuti, grazie alle migliorate capacità previsionali 
dell'impresa nei confronti del nuovo business. 
L'offerta di capitale di rischio per le nuove imprese in queste due fasi è teoricamente 
suddivisa in due segmenti identificati con i termini di start up financing, per ciò che 
riguarda il finanziamento dell'avvio di nuove iniziative imprenditoriali, ed expansion 
financing, per ciò che concerne il finanziamento della crescita dell'impresa e lo 
sviluppo di progetti imprenditoriali. 
Per la verità nella pratica si riscontra molto spesso una sovrapposizione, per certi versi 
una coincidenza, di questi segmenti in target unico di finanziamento. 
Ho già evidenziato che la forte segmentazione degli attori finanziari nella fasi di 
sostegno allo sviluppo d'impresa è maggiormente accentuata in quei contesti dove i 
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mercati fmanziari sono maggiormente sviluppati e dove l' industry del capitale di rischio 
è più strutturata ed esperta. 
Basandosi proprio su queste esperienze possiamo identificare i fmanziatori-tipo delle 
due fasi nelle seguenti figure: 
l. Business angels e Incubators per la fase embrionali dell'avvio d'impresa; 
II. Venture capita! e Private Equity per la fase di avvio e di sviluppo. 
Sulle caratteristiche e sul modus operandi di tali operatori mi soffermo net due 
successivi paragrafi. 
2.1 Business Angels e lncubatori 
Nella primissime fasi di avvio di un'iniziativa imprenditoriale, quando essa è ancora 
poco più di un'idea strutturata o neppure tale, i canali di finanziamento attivabili sono 
quasi del tutto assenti. Un operatore qualificato, come il venture capita!, tende di norma 
a valutare ed accogliere progetti che hanno già avuto un minimo di razionalizzazione e 
struttura, ovverosia esista già un'organizzazione che disponga di un prototipo di 
prodotto/servizio, con eventualmente anche una forma giuridica ed uffici propri. Più 
difficilmente un operatore professionale del capitale di rischio si rivolge al 
finanziamento di idee d'impresa ancora in fase embrionale. 
Spesso il supporto finanziario per le idee imprenditoriali in un primissimo stadio è 
allora fornito dall'offerta del c.d. capitale di rischio informa/e, _ovverosia da circuiti 
finanziari costituiti da amici, parenti, partner industriali attivi, le cui dimensioni, regole, 
strategie sono spesso assai poco conosciute in quanto proprio la riservatezza e 
l'informalità sono le uniche certezze che regolano questo modello di scambio. 
Tali investitori sono di sovente identificati con il nome di business angel: essi sono 
investitori privati con competenze tecniche specifiche e disponibilità di mezzi 
fmanziari, interessati ad apportare nell'impresa le proprie competenze, relazioni e 
contatti. In genere si tratta di manager in pensione, fondatori di imprese di successo poi 
vendute sul mercato, oppure consulenti e professionisti. Spesso questi operatori sono 
canalizzati verso le proposte d'investimento da banche locali, consulenti, fondi chiusi e 
fondi di private equity, che forniscono loro l'analisi dell'opportunità d'investimento o 
fanno svolgere a tali soggetti una prima verifica. 
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Gli obiettivi del loro intervento nel capitale di rischio sono essenzialmente quelli di: 
» applicare il know how posseduto in moltissimi progetti di impresa; 
» avere un elevato ritorno sul capitale investito. 
Rispetto ai venture capitalist, sono tendenzialmente meno ingerenti nella gestione delle 
imprese partecipate ed posseggono una maggiore flessibilità e procedure più veloci 
nelle decisioni di investimento. Nel mercato statunitense, le risorse messe a disposizione 
per ogni iniziativa variano in media dai 50.000 ai 150.000 dollari per cui, mettendo 
insieme un gruppo di angel, è possibile raccogliere somme consistenti senza per questo 
dover sottostare alla rigorosa due diligence di un investitore istituzionale. 
Il circuito dei business angel è sviluppato anche in quei contesti caratterizzati da un 
capitalismo di tipo familiare, dove l'azione di investitori a titolo informale è spesso 
preferita all'azione delle banche d'affari poiché essi effettuano analisi brevi e 
competenti (non laboriose ed interminabili due diligence) e in pochi giorni sono in 
grado di decidere se entrare o meno nel capitale di rischio. 
Come detto, i business angel intervengono solitamente in maniera diretta, senza diffusa 
pubblicità della loro azione, anche se sono spesso presenti nell'esperienza 
internazionale associazioni che li raggruppano per favorire un maggior interscambio 
informativo tra questi soggetti e gli attori potenzialmente interessati ad un loro 
intervento3. 
I business incubator rappresentano invece operatori di sostegno allo sviluppo 
dell'impresa che hanno conosciuto una elevata notorietà ed una conseguente forte 
diffusione grazie al boom tecnologico di fine secolo scorso. 
Il business incubator si configura in realtà più come una struttura di serv1z1o alle 
imprese in fase embrionale più che un fornitore di capitale di rischio. L'intervento 
dell'incubator è svolto principalmente attraverso la fornitura di facilities come uffici, 
hardware e software, laboratori dove i neo-imprenditori possano sviluppare le prime 
attività della neonata impresa. In molti casi quindi la fornitura di capitale è solo indiretta 
ed avviene attraverso il sostenimento delle spese legate all'operatività dello start up. 
Uno dei principali vantaggi che apporta l'incubator è quello di raccogliere in una unica 
struttura più imprese, in modo tale da mettere molti costi a fattor comune ed ottenere 
economie di scala sulle imprese "incubate". 
3 In Italia è presente l'IBAN (Italian Business Angels Network) un'organizzazione che ha l'obiettivo di 
radunare e sviluppare il network dei business angels. 
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Nell'esperienza statunitense numerosi incubatori d'impresa sono costituiti all'interno 
delle università in modo tale da sussidiare gli studenti che intendono promuovere una 
nuova attività a fronte dello sviluppo di una innovazione commerciale, tecnologica 
oppure di un ritrovato scientifico che possa essere commercializzato. 
In Europa un esempio di incubatori è rappresentato dai Business Innovation Center 
(BIC) raggruppati attorno all'associazione EBN (European BIC Network), 
un'associazione no-profit con sede a Bruxelles che offre servizi per promuovere i BIC 
situati nelle singole nazioni europee. I Business Innovation Center forniscono servizi ai 
neo-imprenditori secondo il modello one-stop-shop e promuovono le nuove imprese 
mettendole a contatto con professionisti, finanziatori o aziende già avviate di 
dimensioni maggiori. 
E' possibile affermare che nel caso dei business incubator ci si trovi di fronte ad un 
intervento a sostegno dell'avvio d'impresa molto più strutturato e formalizzato che nel 
caso dei business ange/. Nella maggior parte dei casi per accedere ad un incubatore è 
richiesta la stesura di un piano d'impresa dettagliato e sostenibile e la compilazione di 
documentazione specifica. 
L' incubatore d'impresa si configura dunque come una orgaruzzaz10ne dedicata al 
sostegno delle imprese innovative più che una figura professionale singola che agisce in 
maniera diretta. 
Negli anni della bolla speculativa legata ad Internet ed alle nuove tecnologie si è 
assistito ad un proliferare di incubatori, spesso di natura privata e profìt oriented, che 
nell'ambito di una forte proliferazione di nuovi progetti innovativi hanno cercato di 
svolgere principalmente il ruolo di selezionatori di progetti che erano successivamente 
trasferiti ai fondi di venture capita/. 
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Secondo la definizione data dall'EVCA (European Private Equity and Venture capita! 
Association), "Private Equity provides equity capita! to enterprises not quoted on a 
stock market. Private Equity can be used to develop new products and technologies, to 
expand working capita!, t o make acquisitions, or t o strengthen a company 's ba/ance 
sheet. It can also reso/ve ownership and management issues - a succession in family-
owned companies, or the buyout or buying of a business by experienced managers may 
be achieved using Private Equity "4• 
Questa definizione di Private Equity (universalmente condivisa nei paesi anglosassoni) 
è molto ampia e include nella sua generalità l'attività di investimento nel capitale di 
rischio di un'impresa non quotata da parte di operatori specializzati, finalizzata allo 
sviluppo dell'impresa (tramite l'apporto di capitale finanziario e know-how manageriale 
e tecnico) e alla conseguente realizzazione di un elevato capita! gain in fase di 
dismissione. 
All'interno di questa definizione è ricompresa quindi anche l'attività di Venture capita!, 
che fa riferimento all'investimento in un'azienda durante le fasi di avvio o di primo 
sviluppo. Secondo prassi diffusa in Europa, si è invece soliti distinguere tra Venture 
capita!, per l'investimento nelle fasi iniziali, e Private Equity, focalizzato sulle fasi 
avanzate del ciclo di vita di un'impresa, anche se è in corso un processo di adattamento 
terminologico agli standard anglosassoni. 
Gli operatori attivi in questo settore sono generalmente definiti indistintamente 
"Venture capitalists" indipendentemente dalle operazioni su cui si concentrano, anche 
se a volte viene usato il termine "Private Equity investors" per identificare coloro che si 
concentrano sulle operazioni nelle fasi avanzate del ciclo di vita. 
In questa sede ci concentriamo sull'intervento nel capitale nelle fasi di avvio e di 
sviluppo dell'attività, identificando questa come attività tipica di interventi di Venture 
capita!, sebbene questi interventi siano effettuati anche da soggetti che possono essere 
4 "Il Private Equity fornisce capitale di rischio ad imprese non quotate sul mercato dei capitali. Il Private 
Equity può essere utilizzato per sviluppare nuovi prodotti e tecnologie, per espandere il capitale 
circolante, per fare acquisizioni, o per consolidare il bilancio societario. Esso può anche risolvere 
problematiche proprietarie o manageriali - una successione per società familiari, o l'acquisizione 
mediante buyout o l'acquisto di un business da parte di manager esperti possono essere effettuati 
utilizzando il Private Equity ". 
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definiti Private Equity. Per tale motivo consideriamo il Venture Capitai come una 
branca specializzata del Private Equity. 
Le caratteristiche peculiari dell'attività di Venture capitai, intesa nella sua accezione più 
ristretta (riferita solo alle fasi di avvio e primo sviluppo), sono: 
• la partecipazione nell'equity di un'impresa che abbia un elevato potenziale di 
sviluppo grazie alla realizzazione di nuovi beni, servizi o processi produttivi; 
• il conseguimento di un elevato capitai gain che permetta di remunerare l'elevato 
rischio che l'investitore si è accollato; la temporaneità dell'investimento, anche 
se con un'ottica di medio-lungo periodo; 
• l'apporto da parte dell'investitore non solo di capitale finanziario, ma anche di 
know-how manageriale e conoscenze tecnico-scientifiche che favoriscano il 
raggiungimento degli obiettivi di crescita. 
Inoltre l'azienda che viene finanziata da un investitore istituzionale può usufruire di un 
vasto network di contatti e di collaborazioni a cui normalmente non avrebbe avuto 
accesso, oltre a guadagnare in credibilità di fronte a tutti i suoi stakeholders e a 
qualunque possibile interlocutore. 
Come accennato all'inizio, le principali tipologie di investimento sono di solito 
suddivise a seconda della fase del ciclo di vita di un'impresa in cui sono effettuate. 
Come si può notare dalla figura l, le categorie di investimento si distinguono in: 
~ finanziamento dell'avvio di una nuova iniziativa imprenditoriale ("early stage 
financing'), intervento tipico del Venture capitai; 
~ fmanziamento dello sviluppo ("expansion financing") e del cambiamento 
("replacement financing") nel caso del Private Equity. 
Questa distinzione, ad ogni modo, non è netta ed esistono diverse zone di 
sovrapposizione tra le varie categorie d'investimento; ad esempio molte operazioni di 
expansion (specialmente durante le prime fasi di sviluppo di un'azienda) possono 
rientrare nell'attività di Venture capitai. 
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Figura l.- Definizione di Venture capitai e Private Equity in base alla fase 
del ciclo di vita dell'impresa 
Principali categorie di investimento nel capitale di rischio 
Venture Capitai 
Sviluppo 
Private Equity 
Cambiamento 
La fase di "early stage financing" si riferisce: 
).- al periodo preliminare alla creazione dell'impresa nella quale il capitale viene 
utilizzato per il finanziamento di un'idea o di un progetto ancora da sperimentare 
("seed financing") 5; 
).- al successivo momento della sua nascita in cui, essendo già stato sviluppato il 
prodotto come prototipo e testato con opportune ricerche di mercato, si dà inizio 
alla sua attività produttiva in linea con le previsioni di un business pian (''start-
up financing"); 
).- alla primissima fase di sviluppo in cui si valuta appieno la validità commerciale 
del prodotto/servizio ("first stage financing"). 
Nel processo di innovazione caratterizzante questo stadio è fondamentale l'apporto 
finanziario, manageriale e soprattutto di competenze tecnico-scientifiche da parte 
dell'investitore, che contribuisce in misura determinante alla creazione di nuovi 
5 Ritorno a dire è difficile operare una distinzione precisa tra le varie fasi di finanziamento dei primi steps 
di avvio di una attività imprenditoriale. Ad esempio, in molti casi è sicuramente difficile distinguere tra la 
fase di seedfinancing e quella di incubator. 
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prodotti/processi o al miglioramento di quelli già esistenti, condividendo il rischio 
elevato di impresa. 
Riguardo alla fase di "expansion financing" (detto anche "growth stage jinancing" o 
"development capitar'), l'obiettivo è quello di promuovere lo sviluppo dell'azienda: 
~ per vie interne, aumentandone o diversificandone la capacità produttiva; per vie 
esterne, acquisendo altre aziende o rami d'azienda; 
~ tramite l'integrazione verticale od orizzontale con altre imprese, caratterizzate 
dalle potenziali interdipendenze realizzabili in termini di prodotti o mercati 
("cluster ventures"). 
Quando il fmanziamento è diretto invece ali' esplicito raggiungimento di una quotazione 
in Borsa (IPO), allora si è soliti parlare di "bridge financing". 
All'investitore sono richieste capacità imprenditoriali per la valutazione della situazione 
patrimoniale, economica e reddituale dell'impresa, la conoscenza dei diversi mercati, 
una consolidata esperienza internazionale e fiducia nelle potenzialità del business. 
Il "replacement financing'' è invece caratterizzato dali' esplicito intento di apportare 
cambiamenti interni all'azienda, generalmente caratterizzati anche da un rinnovamento 
del suo assetto proprietario. A questa tipologia di operazioni appartengono i diversi tipi 
di Management Buy-Out e Management Buy-Jn (caratterizzati dalla sostituzione del 
gruppo di comando con un management team interno od esterno all'azienda stessa), i 
Leveraged Buy-Out (qualsiasi acquisizione di società effettuata facendo ricorso alla leva 
finanziaria e quindi ad un elevato indebitamento) e il "turnaround financing'' (volto alla 
ristrutturazione di imprese in situazione di crisi). 
I Venture capitalists, nella fase di selezione dei loro investimenti, dispongono di una 
grande quantità di informazioni (business pian, due diligence indipendenti, etc.). Risulta 
quindi difficile per un investitore identificare quali siano le informazioni di primaria 
importanza per selezionare un progetto di successo. Sono state compiute in tale ambito 
diverse ricerche, che possono essere suddivise in tre principali categorie [Zopounidis, 
1994; Muzyka et al., 1996]: ricerche basate su metodi descrittivi, analisi tramite metodi 
statistici lineari ed analisi multidimensionali. 
Il primo tipo di ricerche ha cercato di valutare a posteriori i criteri di scelta degli 
investimenti sulla base del loro eventuale successo [Wells, 197 4]. In seguito si è cercato 
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di fare una classifica di importanza dei vari criteri di analisi [Benoit, 1975; Poindexter, 
1976; Timmons e Gumpert, 1982; Tyebjee e Bruno, 1984; MacMillan et al., 1985; Khan 
1987; Timmons et al., 1987; Dixon, 1991]. 
Le ricerche successive hanno fatto uso di analisi di regressione a più variabili 
[MacMillan et al., 1987], modelli automatici di valutazione tramite algoritmi informatici 
(Decision Support Systems) di tipo iterativo per la valutazione e la selezione 
dell'alternativa migliore [Siskos e Zopounidis, 1987] o della cojoint analysis [Riquelme 
e Rickards, 1992; Muzyka et al., 1996]. Altre ricerche hanno cercato di valutare 
l'attività di Venture capitai come un settore omogeneo, analizzando sia i suoi contenuti 
strutturali che le strategie individuali delle aziende [Robinson 1987] o confrontando 
differenti gruppi di Venture capitalists [Winfrey e Robinson, 1987]. Alcuni studi hanno 
cercato di applicare metodologie comuni alla psicologia cognitiva (tramite una serie di 
decisioni effettuate in tempo reale e basate su una serie predeterminata di fattori) al fme 
di comprendere il processo decisionale dei Venture capitalists [Zacharakis e Meyer, 
1995; Zacharakis e Meyer, 1998]. Differenti dalle precedenti ricerche sono invece 
quelle che si sono concentrate sui protocolli verbali [Sandberg, Schweiger e Hofer, 
1988; Hall e Hofer, 1993]. 
A titolo esemplificativo sono riportati nella tabella l i fattori analizzati da alcune di 
queste ricerche, classificati all'interno di quattro macro-categorie: l) caratteristiche del 
management/imprenditore, 2) caratteristiche del prodotto/servizio, 3) caratteristiche del 
mercato e 4) caratteristiche finanziarie. 
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Tabella l. - Una classificazione dei fattori analizzati nella letteratura 
economico-finanziaria 
Fattori analizzati nelle ricerche sulla valutazione dei ves 
Poindexter Tyebjeee MacMillan et MacMillan et Roblnson Timmonset Hall e Hofer 
Fattore analizzato Wells [1974] [1976] Bruno [ 1984] al. [1985] al. [1987] [1987] al. [1987] 
Interviste 
Interviste Interviste non 
Metodo Questionari telefoniche e Questionari Questionari Questionari 
personali strutturate 
questionari 
Campione 8 97 46+41 100 67 53 47 
Caratteristiche del management: 
Capacità gestionali ed esperienza x x x x x x x 
Capacità di team x x x 
Coinvolgimento nell'impresa x x 
Motivazione personale x x 
Personalità x 
Caratteristiche del prodotto/servizio 
Attributi del prodotto x x x x 
Differenziazione del prodotto x x 
Difendibilità x x x 
Potenziale di crescita x 
Accettazione da parte del men::ato x 
Prototipo x 
Caratteristiche del mercato: 
Dimensione x x x 
Crescita del men::ato x x x x x 
Baniere all'entrata x x 
Minacce competitive x x x 
Creazione di nuovi men::ati x 
Caratteristiche finanziarie: 
Metodo cash-<Jut x x 
Rendimento atteso x x x x 
Rischio atteso x 
% di partecipazione nell' equity x 
Provvigioni per l'investitore x 
Dimensioni dell'investimento x x 
Liquidità x x x 
Altro: 
Referenze x x 
Fase del ciclo di vita x x 
Criterio di investimento del VC 
Fonte: Nostra elaborazione (2004). 
La maggioranza delle precedenti ricerche ha impiegato campioni di venture capitalists 
(VCs) prevalentemente appartenenti agli Stati Uniti d'America, ad eccezione di alcuni 
studi europei [Muzyka, 1996; Giovannini, 2004].. Queste metodologie presuppongono 
che i ves intervistati possano esprimere in maniera perfettamente razionale il proprio 
processo decisionale dopo che esso è terminato. Come però è stato evidenziato da 
diversi studi di psicologia cognitiva, il decisore non è mai interamente razionale 
[Simon, 1955; Cyert e March, 1963; Newell e Simon, 1972] ed è soggetto a distorsioni 
cognitive [Fiske e Taylor, 1991] sia nella fase di decisione che nella razionalizzazione a 
posteriori delle sue procedure mentali. Ad esempio, nelle distorsioni di disponibilità il 
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giudizio viene influenzato dalla facilità con cui si riescono a generare certe informazioni 
per la frequenza con cui si è esposti ad esse o per la loro salienza ed intensità cognitiva; 
eurismi di ancoraggio alterano un giudizio a seconda dei punti di riferimento del 
decisore, quindi le stime vengono spesso effettuate partendo da un valore noto iniziale e 
aggiustandolo nella direzione ritenuta corretta, con il rischio conseguente di 
sottostimare o sovrastimare certi parametri [Tversky e Kahneman, 1974; Grandori, 
1995]. 
Il processo-tipo in cui avviene la selezione e decisione d'investimento da parte del 
venture capitai è tendenzialmente standardizzato e segue l'iter rappresentato nella 
Figura2 
Figura 2.- Il processo-tipo dell'intervento finanziario del venture capitai 
Il processo 
FIRST 
CONTACT 
FIRST 
DIRECT 
MEETING 
,..... 
INFORMATION 
GATHERING 
(B.P. + B.l.l 
SECOND 
PRELIMIN. DIRECT FINAL 
DECISION MEETING DECISION 
• 
PROJECT 
ASSESSMENT 
,..... . 
T/S & 
INVESTMENT 
AGREEMENT 
INVESTMENT 
··-------.···-------.···-------.···------~·~·~------·· 
1-2 wks 1-2 wks l wk 3-4 wks l wk 
l Deal flow analysis Il Valuation Il Due diligence, investment execution 
Fonte: Nostra Elaborazione (2004). 
All'interno del processo d'investimento sin qui descritto, lo strumento principe di 
comunicazione delle informazioni della proposta da parte dell'imprenditore al 
potenziale investitore è il business pian. Secondo quanto riportato in letteratura il 
business pian deve essere composto da diversi elementi: un Executive Summary, 
informazioni sulla società e sul prodotto/servizio oggetto dell'investimento, un'analisi 
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del settore e del mercato di riferimento, la strategia di marketing predisposta, la struttura 
del management, un piano industriale con indicazioni sui processi produttivi e le 
informazioni economico-fmanziarie (stato patrimoniale, conto economico e rendiconto 
finanziario), sia storiche (quando l'azienda è già esistente) che prospetti che. Come 
evidenziato dagli studi riportati in precedenza, pur essendo il business p/an il 
documento fondamentale nel processo di dialogo e nella valutazione che il venture 
capitai effettua, gli elementi che tale investitore prende in considerazione sono 
molteplici e molti di questi non hanno natura meramente quantitativa. Uno degli 
elementi classici, citato più volte in letteratura, su quale si basa la decisione 
dell'investitore è legato alla bontà del management. Un management ritenuto capace e 
con un ottimo track record può avere spesso un peso maggiore nelle decisioni di 
investimento di un business pian molto accurato ma presentato da un management poco 
affidabile o mancante di un solido background. 
Inoltre mi preme sottolineare come anche la praticabilità di una fuoriuscita (c.d. way 
out) agile e in tempi tendenzialmente contenuti in linea con l'obiettivo della durata degli 
investimenti sia un elemento di forte impatto nella decisione d'investimento del Venture 
capita!. 
Una volta selezionato l'investimento il Venture capitalist negozia con i proponenti la 
modalità di ingresso nel capitale dell'azienda in termini di apporto finanziario e quota di 
partecipazione rilevata. Nella norma il Venture capitalist acquisisce una partecipazione 
di minoranza, tale approccio all'investimento è identificato come approccio "hands ojf", 
ovverosia senza un intervento diretto nella gestione dell'azienda, ma con una posizione 
che consenta di mantenere una supervisione sul processo di crescita e sulle operations 
dell'azienda. Uno o più professionisti del fondo di venture capita/ sono inseriti nel 
consiglio di amministrazione dell'azienda ed alcune volte sono individuati nuovi 
manager, collegati al Venture capitalist, per ricoprire posizioni direzionali ritenute 
chiave o semplicemente prima assenti. 
E' anche possibile, sebbene più raro, che il Venture capitalist avanzi una richiesta di 
partecipazione di maggioranza e gestisca direttamente l'attività aziendale (c.d. 
approccio "hands on"). 
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L'obiettivo ultimo del Venture capitalist rimane però quello di disinvestire la propria 
partecipazione nel capitale dell'azienda in un tempo relativamente contenuto (nella 
norma 5-7 anni) per ottenere un elevato capitai gain. 
La fuoriuscita dal capitale dell'azienda, la c.d. way aut, avviene mediante differenti 
alternative che possono essere la vendita della partecipazione ad altro soggetto 
(industriale o finanziario), la vendita della quota detenuta al management stesso 
dell'impresa (tramite le tecniche di Management Buy In) o la fusione con un'altra entità 
aziendale. 
2.3. Altri attori 
Per completezza di discorso è bene sottolineare come in alcuni contesti, principalmente 
quelli europei o di Paesi in via di sviluppo, siano presenti ulteriori attori che supportano 
il processo di nascita e sviluppo dell'imprese. Un attore sicuramente rilevante è 
rappresentato dalla cosiddetta Finanza agevolata, ovverosia sovvenzioni prettamente di 
natura pubblica che sostengono le imprese finanziando, parzialmente o in toto, 
l'acquisto di macchinari, uffici, componenti hardware e software, o altre attrezzature 
oppure interi progetti di creazione o sviluppo d'impresa che aderiscano a determinati 
requisiti (ad esempio quello di avere sede o raggio d'azione in territori da rivitalizzare o 
in aree sottosviluppate). In questo ambito operano anche altri operatori affini o contigui 
alla Finanza agevolata come la c.d. microfinanza, che spesso interviene per sostenere 
progetti d'impresa in aree disagiate o caratterizzate da forte povertà. 
L'operato di questi attori è sicuramente collocabile all'interno degli strumenti di 
fmanziamento delle rmprese nelle prime fasi del ciclo di vita anche se, è bene 
sottolineare, l'approccio di questi operatori è differente in quanto non presenta, nella 
norma, finalità di lucro o comunque obiettivi di rendimento pressanti. 
Per tali ragioni la logica di questi operatori si colloca al di fuori dell'approccio 
finanziario legato al rapporto tra rischio/rendimento, avendo molto spesso fmalità 
orientate più ad uno sviluppo sociale collegato allo sviluppo economico che ad un 
elevato ritorno sul capitale impiegato. Nel mio lavoro non considererò i principi e 
logiche di questi attori come background teorico nell'ambito dell'attività di 
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Figura 4. -La creazione di valore di Microsoft daii'IPO ad oggi. 
Number of shares purchased at IPO 
Value of shares purchased at IPO 
Number of shares owned today 
Microsoft current stock price 
Fonte: nostra elaborazione su dati Microsoft (2004). 
- - -- -------- ~ ----
1 
$ 25,00 
$ 7.200 
Yahoo!, società emblema dell'Internet boom, fondata il 18 Agosto 1994 è stata invece 
quotata il12 Aprile 1996, dopo neanche due anni di vita. 
L'andamento dei suoi titoli azionari è stato certamente anch'esso sorprendente ma, in 
questi primi anni, molto altalenante. 
Yahoo! è spesso indicata come una storia di successo, non solo borsistico ma anche dal 
punto di vista industriale. Tuttavia anche Yahoo!, pur rimanendo uno dei nomi più 
rappresentativi del fenomeno Internet, non ha ancora consolidato definitivamente la 
propria posizione sul mercato ed ha dovuto subire la concorrenza di operatori late-
corner come Google!, che in pochi anni le hanno sottratto importanti quote di mercato 7• 
Molte altre imprese quotatesi durante gli anni della bolla speculativa si sono rivelate 
grossi fallimenti o progetti d'impresa insostenibili. 
Ciò per dire che forse la quotazione sul mercato mobiliare non è stata così determinante 
per garantire alle nuove imprese l'acquisizione di una posizione dominante sul mercato. 
Nei confronti delle imprese high tech della Internet era il mercato sembra essere stato 
selettivo solo ex-post, quando ormai molti dei progetti d'impresa in esso quotati hanno 
dichiarato il default o hanno pesantemente rivisto gli obiettivi di crescita, e con essi il 
valore dei loro titoli. I mercati finanziari internazionali, compresi quelli più evoluti, 
hanno mostrato limiti nel finanziare in maniera efficiente le imprese, ovverosia 
7 Secondo i dati disponibili (fonte Soldionline.it, 2004) al primo gennaio 2001 Google, con il 9%, era, a 
pari merito con Aol, il secondo motore di ricerca al mondo. Il 41% delle domande di search era infatti 
condotto su Yahoo!. Le posizioni si sono confermate all'inizio del 2002, ma il gap cominciava a ridursi: 
prima Yahoo! con il 35%, seconda Google con il 27%. La leadership è stata conquistata l'anno 
successivo. Al primo gennaio 2003 Google vantava il 34%, due punti percentuali in più di Yahoo!. Il 
primato si è poi consolidato, visto che all'inizio del 2004, il 43% delle ricerche veniva condotto con 
Google, mentre la percentuale di Yahoo! era al 28%. A seguire Msn, il portale Microsoft (11 %) e Aol 
(6%). 
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finanziamento di nuove iniziative imprenditoriali, assumendo invece quelle profit e 
marlcet oriented come logiche di fondo del discorso che andrò a sviluppare in seguito. 
3. Il mercato come fonte di finanziamento delle imprese in start 
up 
L'IPO, cioè la prima quotazione sul mercato azionario, dovrebbe rappresentare in linea 
teorica una delle vie più classiche di fuoriuscita dal capitale delle imprese da parte degli 
operatori del capitale di rischio. Questa via dovrebbe essere realizzata dopo la fase di 
sviluppo sostenuta dali' apporto di risorse fornite dali' operatore finanziario e quindi in 
un momento di consolidamento dell'attività aziendale. 
In questi ultimi anni, e soprattutto durante la bolla speculativa legata ad Internet ed alle 
nuove tecnologie, abbiamo assistito ad un forte afflusso di imprese in start up sul 
mercato finanziario. Molte di queste erano poco più di un progetto embrionale6. 
Il mercato azionario è sembrato diventare il principale veicolo di sostegno allo sviluppo 
di nuove imprese anziché essere il principale sbocco dopo un forte sviluppo. 
Per sottolineare questa considerazione mi basti fornire un esempio aneddotico. 
Microsoft Corp., emblema di impresa high tech di grande successo mondiale, è stata 
fondata nel 1975 ed è stata quotata sul mercato finanziario nel 1986: undici anni dopo 
l'avvio dell'attività. 
La creazione di valore ad oggi di Microsoft è riportata nella Figura 4. 
6 Si prenda ad esempio il caso di E.Biscom-Fastweb, quotatasi sul mercato azionario italiano quand'era 
poco più di un business pian. 
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canalizzare le risorse verso i migliori progetti, in grado di crescere e prosperare nel 
tempo e al contempo favorire il deflusso di risorse da business poco credibili e con 
pochi margini di crescita. 
Possono quindi nascere ragionevoli dubbi sulla reale capacità del mercato di essere una 
fonte di fmanziamento per le imprese nello stadio di start up o addirittura che si trovano 
in fase di seed. 
Non è però negli intendimenti di questo lavoro interrogarsi sulla adeguatezza, o meno, 
del mercato finanziario in qualità di fonte finanziaria per le nuove intraprese 
economiche. 
Il parere di chi scrive è che il mercato finanziario sia, e debba rimanere, uno strumento 
fmanziario complementare nel ventaglio degli strumenti a disposizione della crescita 
delle imprese, anche se in una prima o primissima fase del ciclo di vita. Il punto sta 
proprio nel comprendere come il mercato finanziario possa funzionare al meglio in 
presenza di siffatte imprese, proprio perché, come già sottolineato, in questi casi le basi 
logiche del funzionamento del mercato si scontrano con problematiche che tendono a 
minare alla base le ipotesi-forti che le sostengono. 
Il presente lavoro si concentra sulle problematica informativa, quella forse più dibattuta 
nell'ambito accademico internazionale, che vista nell'ottica dell'impresa si trasforma 
anche in problematica comunicativa. 
Per affrontare il problema mi sono inizialmente focalizzato su un'attenta rivisitazione 
della letteratura che ha studiato il problema informativo durante gli anni della bolla 
speculativa legata ad Internet ed sui recenti contributi sul ruolo della voluntary 
disclosure e degli strumenti che possono essere impiegati per attuarla. 
Il presupposto agli studi sulla voluntary disclosure è che sia nell'interesse dell'impresa 
stessa comprendere ed adottare i migliori modelli comunicativi per relazionarsi con il 
mercato per avere con esso un rapporto che le permetta di sostenere un progetto 
industriale nel tempo, anziché una mera ambizione speculativa. L'individuazione di un 
modello di èomunicazione per le imprese high tec h e la verifica empirica dell'utilizzo di 
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strumenti di comunicazione innovativi, come le conference cali per il sostegno della 
voluntary disclosure di queste classi di imprese sono i principali obiettivi della 
trattazione che segue. 
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IL RUOLO E LE PROBLEMATICHE DEl 
MERCATI FINANZIARI NEL FINANZIAMENTO 
ALL'INNOVAZIONE 
2.1 Breve storia della bolla speculativa legata ad Internet ed alle 
nuove tecnologie ICT 
Il 9 Agosto 1995 sul mercato borsistico statunitense irrompe la quotazione di Netscape 
Communications Corp., società in start-up da soli 15 mesi che sviluppa uno dei primi 
sistemi di navigazione del web (c.d. browser). Nel primo giorno di quotazione il prezzo 
dei titoli di Netscape salirà dai 28$ di apertura fino a 58.25$ con un upside del108% e 
toccando una punta massima di 74.75$. 
Con la quotazione di Netscape viene fatto coincidere l'inizio dell' "Era Internet" sui 
mercati finanziari internazionali, che si caratterizzerà per una forte crescita al rialzo dei 
corsi azionari delle aziende di quasi tutti i settori industriali e della frenesia all'acquisto 
di ogni business legato in qualche modo ad Internet ed alle nuove tecnologie ICT. 
L' "Era Internet" si conclude nel Marzo 2000 con una prima importante flessione dei 
mercati azionari ed in particolare del comparto high tech8• 
Da quel momento in poi i titoli legati all'ICT subiscono una lenta ma costante discesa 
fino ad un drastico downside a seguito dei tragici eventi dell' 11 Settembre 200 l. 
Il grafico 1., che compara l'andamento dell'indice Nasdaq Composite, indice di 
riferimento per il comparto tecnologico, e l'indice Dow Jones Industrials, indice di 
riferimento per il comparto industriale, permette di cogliere con estrema immediatezza 
quanto e' successo e quale intensità ha interessato il fenomeno di cui sono a discutere. 
8 Nell'ambito della nostra trattazione identifichiamo come high tech le imprese operanti nell'ambito 
dell' Information and Communication Technology. 
27 
Informazione, Mercati Finanziari e Valore 
Il Caso delle high tech start up 
Grafico l.- Nasdaq Composite Index vs. Dow Jones Industrials (1994-2004) 
22/6/04 
5500 
5000 
4500 
4000 
3500 
3000 
2500 
2000 
HIOO 
1000 
500~~~~~~rnm~~~~nm~~~~~~~~~~~~~~ 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
_ NASDAQ COMPOSITE- F'RICE INDEX 
_ DOW JONES INDUSTRIALS- F'RICE INDEX 
Sourc•: DATASTREAM 
Capitolo2 
Osservando il numero delle lnitial Pubblic Offering (IPO) e la relativa capitalizzazione 
delle società tecnologiche nel periodo tra 1995 il 20009, caratterizzato da una intensa 
euforia, e del successivo periodo dal 2001 al 2003, possiamo meglio comprendere la 
dimensione di quanto accaduto. 
Tabelle 1-2. - Le Ipo tecnologiche ed alcuni dati sulla relativa capitalizzazione di mercato nel 
periodo 1995 - 2000 
U S Financial Markets - Tech lpos 1995 - 2000 .. 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
IN.Ioos 148 203 129 85 308 221 19 
!Totale fondi raccolti* 7,359 11 '150 5,985 5,324 26,187 29,115 5,121 
Capitalizzazione pro forma in data deii'IPO* 28,524 59,147 29,339 26,078 168,222 217,836 36,427 
"dat1 1n m1llom d1 dollan 
Fonte: nostra elaborazione su dati Securities Data Corp., Nasdaq Stock Market, Bloomberg and Morgan 
Stanley Technology Research (2003). 
9 I dati relativi alle quotazioni di societa' tecnologiche sui mercati europei si riferiscono al periodo 1996-
2000, in quanto l'apertura del primo listino per societa' tecnologiche e' avvenuto solo nel1996 presso la 
Borsa di Parigi. 
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1996 1997 1998 
N.lpos 16 32 88 
Capitalizzazione a fine anno 606 1,734 8,629 
Capitalizzazione media a fine anno 34 83 156 
.. .. • Dat1 m m1honi di euro 
Fonte: nostra elaborazione su dati Bottazzi, Da Rin (2002). 
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1999 2000 2001 
174 217 18 
52,187 103,812 61,176 
676 772 392 
Da questi primi dati emerge come le dinamiche sottostanti il fenomeno si siano 
manifestate negli Stati Uniti alcuni anni prima che si verificassero in modo analogo in 
Europa. Successivamente, anche grazie alla creazione di specifici segmenti di mercato 
per i settori high tech, le principali borse continentali (inizialmente aderenti al progetto 
Euro NM) hanno fatto segnare un numero di Ipo sempre crescente fino a superare, 
nell'anno 2000, il totale delle lpo tecnologiche sui mercati statunitensi. 
La raccolta di risorse finanziarie da parte delle società del settore e' stata ben superiore 
nel mercato statunitense, dove il totale dei proceeds e' stato pari a più di 90 mila milioni 
di dollari, contro i circa 28,6 mila milioni di euro raccolti sui listini europei10• 
La media di fondi raccolti per società e' stata circa 81 milioni di dollari nei mercati US 
e di 52,5 milioni di euro nei mercati continentali. 
Dopo la flessione dei listini il numero di nuove quotazioni di società tecnologiche si e' 
drasticamente ridotto sia negli Stati Uniti che in Europa. 
Nel periodo compreso tra il 2002 ed il 2003 vi sono state solo 32 lpo high tech negli 
Stati Uniti e 13 in Europa, di cui 12 sono quotazioni sul mercato borsistico francese 
(fonte: Bloomberg, 2004). 
La suddivisione per comparti delle Ipo nel periodo 1998-2002 relativa ai mercati 
finanziari statunitensi (tabella 3) mostra come il sub-settore Internet abbia registrato il 
maggior numero di nuove quotazioni con la maggiore quantità di risorse finanziarie 
raccolte. 
N el periodo precedente ( 1995-1997) le quotazioni di società Internet erano state in 
numero inferiore, pari a circa 88 su un totale di 467 Ipo high tech. 
10 Dato fornito da Bottazzi, Da Rin (2002). 
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Tabella 3. - Suddivisione delle lpo tecnologiche per sub-settori nel mercato finanziario statunitense 
nel periodo 1998-2002 
P bi M u le arket Technology Financings in U.S., 1998·2002 
IPO % ofTotallnitial Pubblic Offerir:!ll_ Financi119_ $~ Year 
Sector flnancl11g 1998 1999 2000 2001 2002 
Services $6,207 13 2 1 75 41 
Electronics $1,905 7 - 4 - -
Other $1,502 1 1 3 - -
Semiconductors $12,727 13 4 27 3 
Software $4,667 19 2 6 11 9 
Internet $36,502 28 81 34 6 9 
Telecommunications $9,388 7 6 19 3 -
Networking $2,494 4 5 2 2 -
Hardware/Peripherals $2,851 7 - 4 - 42 
Total $78,243 100% 100% 100% 100% 100% 
Fonte: Securities Data Corporation, Morgan Stanley Technology Research (2003). 
Il ridimensionamento dei listini tecnologici può essere colto attraverso una rapida lettura 
dei dati nella tabella 4, a cui aggiungo un ulteriore dato che può essere d'aiuto 
nell'interpretazione: l'apice della capitalizzazione del Nasdaq venne raggiunto nel 
Marzo 2000 e fu pari a circa 6 mila miliardi di dollari. 
TabeUa 4.- Alcuni dati di sintesi dei principali listini tecnologici statunitenzi ed europei. (Dati aiS/07/2004) 
l Capitalizzazione di mercato l N.societa' CapitaL/n.societa' 
U .S. (in bill i o n doUars) 
Nasdaq Composite 3,320 3221 1.031 
Nasdaq Computer lndex* 1,200 509 2.358 
Nasdaq Te/ecommunications lndex* 394.5 252 1.565 
Europe (in biUion euros) 
DJ Euro Stoxx Tech# 179.20 20 8.960 
NMDK- Germany 33.22 156 0.213 
Nurntel - ltaly 8.57 43 0.199 
NMFK - France 6.18 133 0.046 
Fonte: Bloomberg (2004). 
• Sottoindici settoriali del listino Nasdaq Composite. 
# L'inidice Dow Jones Euro Stoxx Teclmology e' costituito dalle 20 societa' tecnologiche di maggiore capitalizzazione nell'area Euro. D dato sulla capitalizzazione 
media puo' essere fuorviante in quante circa il 68% deU'indice e' rappresentato dalle societa' Nokia (40%), Sap (18%) e Alcatel (10"/o). Sottraendo la 
capitalizzazione relativa a queste tre societa'la capitalizzazione media delle restanti e' di 4.8 bln euros. 
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2.2 L 'orientamento della letteratura economico-finanziaria 
La magnitudine e la conseguente portata mediatica della "bolla Internet" hanno 
richiamato l'attenzione di numerosi studiosi di ogni parte del mondo che si sono 
interrogati ex ante ed ex post su una serie di elementi per ricondurre ciò che stava 
accadendo, e che successivamente e' accaduto, ad una maggiore razionalità. 
Nella successiva trattazione rivisiterò i principali studi che la letteratura economico-
fmanziaria ha prodotto nel corso degli ultimi anni riordinandoli attorno a tre principali 
ordini di problematiche e segnatamente: 
l. il problema valutativo; 
2. il problema d'organizzazione della securities industry; 
3. il problema informativo e comunicativo. 
L'ordine qui proposto non è necessariamente quello cronologico con cw si sono 
succeduti gli studi sul tema, anche perché molti di questi si sono sovrapposti nel tempo 
per diverse ragioni 11 , ma piuttosto un ordine logico e analitico con cui si possono 
rappresentare i tre problemi studiati in letteratura. 
Dal momento che voglio discutere il ruolo dei mercati fmanziari e le relative 
problematiche nel finanziare le imprese high tech posso prendere il momento dell'lpo, 
ovverosia l'istante in cui l'impresa fa il suo ingresso sul mercato azionario, quale criterio 
logico-temporale per catalogare e suddividere i tre problemi. 
Partendo da una fase pre-Ipo il problema valutativo è il primo a porsi. L'advisor o banca 
sponsor dell'operazione deve chiedersi quale valore attribuire alla società che sta 
portando in Borsa e secondo quale metodologia. Trovandosi di fronte ad imprese nuove 
ed innovative la risposta alle due domande non è compito facile. Da qui è nata 
l'esigenza di studiare le esperienze valutative durante il periodo della bolla tecnologica e 
di formulare eventuali proposte correttive o innovative in merito agli approcci di 
valutazione d'azienda. 
Nella fasi successive di collocamento delle azioni sul mercato, coincidente con la vera e 
propria Ipo, o nelle fasi limitrofe ad essa (come nel bookbuilding o nel roadshow ), le 
banche collocatrici svolgono un importante ruolo commerciale nel presentare, 
promuovere e stimolare l'acquisto dei titoli oggetto dell'operazione. In questo momento 
11 
Tra queste ragioni anche quella relativa alla distanza temporale tra il momento di produzione e la 
pubblicazione dello studio su riviste scientifiche o manageriali in grado darne ampia diffusione. 
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l'organizzazione bancaria si muove nella sua interezza verso un fine comune: 
l'origination ha interesse nella buona riuscita dell'operazione con il pieno collocamento 
dei titoli ad un prezzo elevato; l'Ufficio di Analisi dovrà produrre studi per fare attività 
di marketing sul titolo; gli operatori dell'area Sa/es propongono l'acquisto agli 
investitori. 
Il collocamento di titoli di società nuove ed innovative in un contesto di euforia 
speculativa ha determinato la diffusione di comportamenti opportunistici e per certi 
versi inefficienti da parte di molte istituzioni finanziarie ed ha posto numerosi questioni 
da indagare sui principi etici e comportamentali, sulle strutture organizzative e sulle 
modalità operative delle banche d'affari internazionali. 
La difficoltà riscontrata da molte delle analisi proposte sta nel comprendere quanta parte 
di tali problematiche sia di carattere strutturale e meriti una riconsiderazione in termini 
di gestione ed organizzazione bancaria piuttosto che rappresentare solo questioni di 
ordine contingente e temporaneo legate ad un evento raro ed eccezionale. 
Infine, nella fase post-Ipo si sollevano considerazioni relative la modalità con cui tali 
imprese debbano informare i mercati e quali siano i mezzi più adatti per farlo. La mia 
trattazione intende sviluppare in modo particolare questo aspetto, essendo quello su cui 
si focalizza la mia analisi, raggruppando gli ambiti di studio del problema nel modo 
seguente: i) le analisi sul contenuto informativo delle comunicazioni da rendere al 
mercato (disclosure); ii) il format da utilizzare per presentare le informazioni 
(comprehensive disclosure); iii) gli strumenti di comunicazione che rendono accessibile 
l'informazione (accesible and comprehensive disclosure). 
In quest'ottica seguirò un approccio che considera il tema della comumcazJ.one 
finanziaria sia da un punto di vista cognitivo che comportamentale, accogliendo la 
prospettiva di una visione d'insieme del problema comunicativo come fenomeno da 
studiare in un'ottica bidirezionale, dall'impresa al mercato e dal mercato all'impresa, per 
comprendere effettivamente il suo impatto sul funzionamento dei moderni mercati 
fmanziari 12. 
12 Sul tema si veda l'opera di Bertinetti G., Comunicazione finanziaria aziendale e teoria della finanza, 
Egea, Milano, 1996. 
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Il problema valutativo è emerso con grande impeto durante i primi anni della bolla 
speculativa legata ad Internet ed alle nuove tecnologie e si so stanziava nell'apparente 
incapacità dei modelli tradizionali (Perrini, 2000a) nel cogliere le particolarità del 
business (lato degli analisti d'impresa) e tradurli in valore economico (lato degli analisti 
finanziari). 
Analizzando i comportamenti valutativi di molti analisti delle maggiori banche di'affari 
ed i prezzi che risultavano dalle prassi valutative in quel periodo, alcuni studiosi 
sostennero che gran parte delle aziende tecnologiche erano immotivatamente 
sopravvalutate senza porsi dunque la necessità di una rivistazione delle metodologie 
disponibili (tra questi Choi, Whinston (1998), Siegel (1999), Perkins and Perkins 
(1999), Highson and Briginshaw (2000), Shiller (2000), Cassidy (2002)). 
Altri ossservatori e analisti fmanziari cercarono di giustificare razionalmente le pur 
elevate quotazioni dei titoli Internet & High tech o, quantomeno, di spiegare, attraverso 
modelli matematici, i "perché" del fenomeno che stava interessando i mercati finanziari 
globali. 
Per esempio, in un report di Credit Suisse First Boston (CSFB), Maubossin e Hiler 
(1999) sostennero di non difendere le elevate valutazioni di mercato ma di offrire alcuni 
"contrappesi" all'opinione diffusa che i valori di mercato non avessero alcun 
fondamento logico. Per sostenere questa loro visione del problema essi fornirono 
quattro principali "investment themes": 
l. Modelli di business. Le imprese Internet & high tech si basano su assets di 
natura intellettuale più che di natura materiale, per questa ragione richiedono 
minori uscite per investimenti fisici e hanno modelli di generazione di cassa non 
convenzionali. 
2. Vantaggio delfirst-to-scale. Le imprese che sono in grado di generare masse di 
utenti sufficientemente grandi avranno l'opportunità di entrare in un circolo 
virtuoso con quotazioni superiori rispetto ai concorrenti. Quindi, le metriche di 
valutazione basate sul numero di utenti possono essere un'approssimazione 
ragionevole per la creazione di nuovo valore economico. 
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3. Opzioni reali. Le imprese Internet possono essere viste come "una 
combinazione di attività economiche note e correnti e da un portafoglio di 
opzioni reali". Le imprese in settori emergenti hanno (a) opportunità di crescita 
legate alle possibilità di investire in altri progetti dopo il successo iniziale e (b) 
flessibilità manageriale di modificare la strategia, di trasformare il business o 
addirittura di abbandonare un'area di business poco profittevole. L'approccio 
valutativo basato sulle opzioni reali suggerisce che la volatilità dei flussi di 
cassa futuri può valorizzare l'opzione strategica detenuta, quindi più alta e' 
l'incertezza associata al settore maggiore e' il valore delle imprese in esso 
presenti. 
4. Gorilla Game. Attraverso il c.d. Gorilla Game, ossia comprando le azioni di 
tutte le imprese che potrebbero essere potenziali dominanti (gorilla) nel settore, 
vendendo le azioni di quelle meno convincenti per reinvestire nelle dominanti, 
gli investitori generano jèedback positivi nel mercato. Tutto ciò contribuisce ad 
un continuo innalzamento delle valutazioni delle aziende "gorilla" e deprime le 
valutazione delle imprese meno performanti. 
I quattro temi d'investimento illustrati dai due analisti di CSFB sembrano ben 
riassumere quelle che erano ritenute le proprietà economico-finanziarie delle 
imprese Internet & High tech negli anni della bolla nonché l'atteggiamento più 
diffuso con cui gli investitori approcciavano l'investimento in questi titoli. 
La rincorsa dei prezzi delle società del settore era perciò riconducibile alle seguenti 
rag10m: 
• Gli investitori potevano riconoscere l'alto potenziale di alcune imprese, 
considerate in una posizione strategica tale da poter realizzare una crescita 
inaudita, ottenere una posizione dominante o uno status monopolistico, e 
realizzare alti profitti nel futuro. Sulla base di questo ragionamento imprese 
come Amazon.com, Y ahoo! e eBay erano considerate le vincenti e in grado 
di sostenere valutazioni da "gorilla". 
• In ragione della grande incertezza che pervadeva il settore era molto 
difficile individuare i possibili vincitori. Molti investitori preferirono allora 
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mantenere portafogli diversificati di queste aziende, cosicché anche se solo 
poche aziende si fossero rivelate vincenti i loro guadagni avrebbero più che 
ripagato le perdite di quelle perdenti. Questo comportamento generò una 
forte domanda verso i titoli del settore non compensata da un'altrettanto 
vasta offerta. I prezzi salirono per effetto della semplice legge della 
domanda e dell'offerta. 
• I fund managers le cui performance erano legate a benchmark includenti 
società Internet & high tech si sentirono forzati ad inserire tali aziende nel 
loro portafoglio, al fine di replicare, quantomeno, la performance del 
benchmark di riferimento. 
• I prezzi salirono a causa di una nuova massa di investitori, spesso poco 
informati ma molto aggressivi che proprio grazie alle nuove tecnologie 
avevano gli strumenti per poter effettuare attività di trading in tempo 
reale13• 
Successivamente, Noe e Parker (2000) provarono a studiare un modello economico 
teorico sottostante l'ipotesi di un fenomeno "winner-takes-a/1" nel settore Internet e 
delle nuove tecnologie ICT partendo dall'osservazione empirica dei comportamenti 
delle aziende Internet e della dinamica dei loro prezzi azionari14• 
Essi arrivarono a formulare una logica economica in grado di spiegare razionalmente le 
valutazioni delle imprese Internet sul mercato che aveva i suoi elementi fondanti nei 
13 Tale fenomeno verrà ulteriormente approfondito nel successivo paragrafo nell'ambito dell'analisi delle 
problematiche inerenti il sistema fmanziario ed il ruolo dei web day traders. 
4 
Noe e Parker modellizzarono i segmenti del settore Internet che a) si basavano sulla generazione di 
traffico di utenza; b) non prevedevano una forma diretta di spesa per i clienti, come nel caso dei motori di 
ricerca/portali e siti di contenuto. In tale modello, il mercato Internet era essenzialmente rappresentabile 
come un'asta "winner-takes-alf': i siti web lanciano offerte per catturare audience e raggiungere il 
dominio di mercato attraverso massicci investimenti in pubblicità e spese per lo sviluppo del sito. 
Questi investimenti rappresentano "sunk costs" perché coloro che ne escono perdenti non possono 
recuperare i costi sostenuti. La probabilità di successo è molto bassa ma il vincitore avrà enormi ritorni. 
Nello stadio iniziale le imprese investono pesantemente (e quindi registrano alte perdite) nello sforzo per 
garantirsi opzioni reali esercitabili sul futuro dominio del mercato. L'incertezza propria di un mercato 
altamente competitivo aumenta il valore dell'opzione. I due autori giungono alla conclusione che poiché i 
forti investimenti nelle fasi iniziali producono opzioni reali esercitabili nei periodi futuri, ma sono 
considerati come spese dalle tradizionali metodologie di valutazione, la valutazione finanziaria delle 
imprese Internet potrebbe essere negativamente correlata alla loro performance utilizzando i tradizionali 
standard di misurazione economica che falliscono nel capitalizzare le opzione reali strategiche. 
35 
Informazione, Mercati Finanziari e Valore 
Il Caso delle high tech start up 
Capitolo l 
seguenti elementi: forte e aggresstva competizione, campagna pubblicitarie e di 
marketing ingenti; perdite economiche sostanziali, alte valutazioni in rapporto al 
risultato netto e ritorni altamente volatili. I due autori allora sostennero che questi fatti 
non erano transitori, imprevedibili o artefatti dell'ambiente tecnologico per la 
competizione tra website, ma una conseguenza prevedibile della struttura tipica di un 
settore in forte crescita dove si stia affermando la legge del "winner-takes-all" che si 
caratterizza per alti costi fissi, mercati a basso costo marginali per beni di contenuti 
informativo ed immateriale. 
Sulla falsariga dei due precedenti autori, Perotti e Rossetto (2000) fornirono inoltre un 
framework teorico per la valutazione di un portale Internet basato sul concetto di 
"piattaforma d'investimento" (investment platform). Nel loro modello l'impresa è 
inserita in un contesto caratterizzato da una domanda fortemente incerta e rischiosa, ma 
l'iniziale opzione catturata grazie alla creazione di tale piattaforma incrementerà il suo 
valore in presenza di una ancor più volatile domanda di mercato. Una maggiore 
incertezza implica dunque maggiori opportunità, specialmente se l'impresa-piattaforma 
finirà con il controllare le opzioni di entrata e riuscirà a guadagnare una posizione di 
"monopolio de facto". 
Sulla base di queste nuove proposte di analisi teorica e modellizzazione economica 
nonché per l'esigenza di operare con un buon grado ragionevolezza in un siffatto 
contesto, molti studiosi ed analisti andarono alla ricerca delle metodologie che potessero 
meglio guidare le scelte di investimento con una base logica. La duplice portata della 
questione richiedeva di muoversi in due direzioni: la prima ricercando nuovi schemi che 
fossero in grado di spiegare i c.d. value drivers delle nuove società; la seconda nel 
ricercare le metodologie più appropriate per trasformare le nuove dinamiche 
economiche sottostanti a tali modelli in valori affidabili e il più possibile oggettivi. 
In realtà la questione era assai più controversa. 
Le metodologie tradizionali, come la metodologia DCF valuation15 e i metodi dei 
multipli (come il P/E) sembrarono inapplicabili a tali imprese per numerosi ragioni: 
)o- elevata incertezza, e quindi difficoltà nell'elaborazione di stime attendibili per il 
futuro; 
15 La metodologia DCF valuation si sostanzia nell'attualizzazione dei flussi di cassa futuri attesi dalla 
gestione dell'impresa. 
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~ assenza di una buona base di dati storici da utilizzare come dati di partenza per 
previsioni future; 
~ presenza di perdite e cash flow negativi e conseguente difficoltà di modellare 
piani economico-fmanziari previsionali ed utilizzare multipli quali il P/E, il 
P/BV e P/CF16; 
~ scarsità di società comparabili e con quotazioni attendibili; 
~ incapacità di questi criteri di catturare i riflessi di ordine strategico in situazione 
di elevata incertezza di mercato 17• 
Alcuni analisti fmanziari richiamarono così le prescnZiom di un famoso testo di 
Graham-Dodd (1934) sulla Security Analysis: 
"Unseasoned companies in new fields of activity ... provide no sound basis for the determination 
of intrinsic value ... Analysts serve their discipline best by identifying such companies as highly 
speculative and no t attempting to value them ... The buyer of such securities is not making an 
investment, but a bet on a new technology, a new market, a new service ... Winning bets on such 
situations can produce very rich rewards, but they are in an odds-setting rather than a valuation 
process."18 
In verità molti di loro si mossero verso la definizione di nuovi criteri valutativi19• Tra 
questi vale la pena di ricordare: 
o metodologie di valutazione alternative basate sulle metriche operative dei 
business; 
o versioni adattate del DCF valuation mode!; 
16 I multipli in questione sono calcolati nel modo seguente: P/E= Prezzo/Utili; P/BV =Prezzo/Patrimonio 
Netto (a valori contabili); P/CF= Prezzo/Flusso di cassa generato dalla gestione aziendale. 
17 Questa affermazione è alla base dell'approccio delle Opzioni Reali. Per maggiori approfondimenti si 
veda Micalizzi A., Opzioni Reali. Logiche e valutazioni in contesti di incertezza, Egea, 1998. 
18 In sintesi, nei confronti di tali societa' l'analista deve avere la capacita' di identificarle come altamente 
speculative e non esprimersi in un giudizio di valore, l'investimento in tali societa' assomiglia piu'ad una 
scommessa che ad un processo razionale di impiego proficuo di risorse finanziarie. 
19 Per un maggiore approfondimento si veda: Harmon (1999), Alsop (1999), Schonfeld (2000), Gurley 
(2000) sulle metriche di valore; Copeland, Koller, Murrin (2000), Damodaran (2000), Higson, 
Briginshaw (2000) sulle versioni adattate del DCF mode!; Schwartz, Moon (2000, 2001), Femandez 
(2001) sull'applicazione della metodologia delle opzioni reali al caso delle aziende Internet. Per una 
trattazione completa di tutte le metodologie e delle loro applicazioni si veda Perrini F., E-valuation, 
valutare le imprese Internet, McGraw Hill Italia, Milano, (2000). 
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Tali metodologie si sono rivelate col tempo in possesso di forti limiti sia dal punto di 
vista concettuale che metodologico. In primis perché introducevano elevati elementi di 
soggettività all'interno della valutazione e potenzialmente potevano essere utilizzate per 
giustificare qualsiasi valore di mercato. 
Nel caso specifico delle Web metrics, Wolley (2000) ha fatto notare come, pur 
rimanendo validi indicatori di performance anche in chiave prospettica, molti analisti li 
hanno impiegate per giustificare prevtstom ultra-ottimistiche e valutazioni 
astronomiche. 
Nel caso delle metodologie del DCF "adattato" e delle Opzioni reali il problema 
valutativo risiedeva nella possibilità di inserire nella formula funzioni di probabilità 
altamente soggettive e non supportate da serie storiche passate. 
Il problema valutativo e' stato sicuramente uno dei nodi cardine attorno a cui e' ruotato 
il dibattito degli studiosi e degli esperti del settore. 
La definizione di un fair value secondo un processo condiviso e' difatti una delle 
fondamenta del funzionamento di ogni mercato dove vengano scambiati valori mobiliari 
e di importanza ancor maggiore per il mercato azionario. In assenza di un processo di 
formazione del valore, accettato ed applicato, i prezzi di mercato sono lasciati 
"volteggiare senza un preciso livello di distanza dal suolo". 
Una tale situazione sembra essere terreno fertile perché si creino fenomeni che inducono 
il mercato a muoversi solo sulla base dell'emotività e degli interessi degli individui che 
al suo interno interagiscono. 
Nel periodo della bolla speculativa legata ad Internet sembra essere stata la difficoltà di 
comprendere i modelli economici sottostanti, la loro sostenibilità nel futuro e la capacità 
di identificare "vincitori" e "vinti", più che la debolezza delle metodologie tradizionali 
in sé, a sollevare una confusione inestricabile sul tema del valore. 
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2.2.2 Il problema dell'organizzazione della Securities lndustry 
Molti studiosi hanno indagato le cause del malfunzionamento del sistema finanziario 
durante la bolla speculativa producendo un'ampia letteratura sul tema. 
Le principali evidenze sono relative ai temi seguenti; 
• L'irrazionalità dell'operato di analisti ed investitori ed il conseguente mispricing 
di molti titoli; 
• I conflitti d'interesse delle banche d'affari; 
• Il ruolo dei web day traders. 
In merito al primo punto Cooper et al. (2000) hanno condotto uno studio sulle imprese 
quotate che durante la bolla speculativa cambiarono il loro nome includendovi ".com", 
".net" o" internet". Il periodo analizzato va dal l Giugno 1998 al l Luglio 1999. 
Il risultato fu che i titoli di molte di queste imprese registrarono ritorni abnormali 
successivamente all'annuncio del cambio di denominazione. Tale effetto valeva anche 
per quelle imprese che non avevano modificato la loro attività economica e non avevano 
alcun business legato ad Internet20. 
Liu e Song (200 l) hanno esaminato il ruolo delle stime sugli utili formulate dagli 
analisti finanziari prima e dopo la bolla speculativa. Lo studio ha rilevato un eccesso di 
ottimismo nelle previsioni di utili per le imprese Internet prima del downturn dei 
mercati nel Marzo 2000. Dopo tale data gli analisti assunsero invece un maggiore 
pessimismo e riformularono al ribasso le loro stime. Inoltre i due autori hanno rilevato 
come ci fosse una significativa differenza tra le stime di utili degli analisti finanziari alle 
dipendenze di banche d'affari che ricoprivano anche il ruolo di collocatoci dei titoli 
delle società rispetto agli analisti che invece erano alle dipendenze di banche senza 
questo ruolo. Le previsioni dei primi erano più pessimistiche. 
Gli autori hanno interpretato questo risultato come un possibile supporto ali 'ipotesi 
della presenza di conflitti d'interesse. Il comportamento degli analisti di banche in 
rapporti di clientela con le società analizzate poteva essere interpretato come la volontà 
20 Altre evidenze sugli effetti di overreaction causati dal semplice cambiamento della denominazione 
sono state portate da uno studio di Brook e Hendershott (2001) sul cambio di denominazione degli istituti 
finanziari. 
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di sottostimare i risultati economici delle imprese al fine di indurre "effetti sorpresa" nel 
mercato. 
Altri studi hanno fornito ulteriori motivazioni per sostenere l'ipotesi del conflitto 
d'interesse. Ljungqvist e Wilhelm jr (2003) hanno esaminato il pricing delle IPO 
durante la bolla speculativa rilevando come i forti rialzi nel primo giorno della 
quotazione ( underpricing) erano in buona parte dovuti alla particolare struttura 
proprietaria di queste imprese pre-IPO (con la presenza di investitori istituzionali nella 
compagine societaria) e ad azioni di insider-sellini-1• 
Alcuni studiosi si sono poi cimentati nell'analizzare come l'avvento dei cosiddetti web 
day traders, ossia operatori privati che attraverso sistemi di trading online operano 
quotidianamente sui mercati, abbia avuto un impatto significativo sui movimenti di 
mercato. 
Amhed et al. (2003) hanno svolto un'analisi empirica sulle reazioni del mercato 
all'annuncio degli utili societari comparando due periodi temporali: il primo, dal 1992 
al 1995, caratterizzato dall'assenza di online traders; il secondo, dal 1996 al 1999, con 
una significativa presenza di online traders. 
Da questo studio emerge come l'avvento dell' online trading ha aumentato la 
proporzione di investitori "naif', meno sofisticati, nel mercato azionario con alcune 
importanti implicazioni: una riduzione sostanziale della precisione informativa 
precedente la data dell'annuncio degli utili societari, un incremento nella diversità di 
interpretazione della portata informativa degli utili annunciati che comporta un 
innalzamento dei volumi negoziati senza alcun legame con la variazione di prezzo, una 
riduzione della precisione informativa ante-annuncio in ottica differenziale spiegata 
dalla maggiore diffusione delle informazioni tramite strumenti di messaggistica e 
discussione online. 
21 I soci titolari di azioni di tali imprese avevano quindi interesse ad offrire in sottoscrizione le azioni 
della società ad un prezzo scontato per attrarre più attenzione da parte dei mass media e del pubblico degli 
investitori grazie ai forti rialzi nella prima giornata di quotazione. Successivamente, una volta generatasi 
una spirale virtuosa con continui rialzi, essi avrebbero potuto vendere le azioni in loro possesso a prezzi 
molto più alti. Per ulteriori approfondimenti si veda anche Demers E.A., Lewellen K., The marketing role 
of IPOs: evidence from Internet stocks, Unpublished working paper, University of Rochester, 200 l. 
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Sulla base di questi risultati i due autori confermano le preoccupazioni avanzate da 
alcune figure istituzionali statunitensi22 e forniscono supporto all'ipotesi di presenza di 
asimmetria informativa sui mercati23• 
Anche in relazione a questo secondo problema, a parere di scrive, la forte innovatività 
del settore Internet e delle nuove tecnologie ICT ha creato forti asimmetrie informative 
a partire dalla fase di origination fino alle fasi più a valle, nel collocamento e nel 
periodo post IPO. La forte incertezza legata ai nuovi business ha esasperato la 
possibilità di assumere comportamenti opportunistici, soprattutto in ottica sell side, ed 
ha contemporaneamente innescato comportamenti non razionali di "frenesia 
all'acquisto", in ottica buy side. Inoltre, la numerosità di comportamenti d'investimento 
privi di un approccio razionale è stata innalzata dal massiccio ingresso sul mercato di 
una nuova categoria di investitori "naif' , non dotati di una struttura professionale e 
pertanto fondanti le loro decisioni di investimento su reazioni principalmente di ordine 
emotivo. 
22 Per esempio in un discorso tenuto alla National Press Club nel Maggio 1999, il Presidente della 
Securities and Exchange Commission (SEC) Arthur Levitt dichiaro': "l'm concerned about the great 
iriflux of new and relatively inexperienced investors who may be so seduced by the ease and speed of 
internet trading that they may be trading in a way that does not match their specific goals and risk 
tolerances ". 
23 Un approccio per certi versi "ortodosso" alla lettura di questo problema attribuirebbe poca 
significatività alla presenza di un maggiore o minor numero di investitori "naif' sul mercato. 
Nell'approccio adottato ad esempio da Friedman (1953) si tende a negare l'ipotesi di mercati inefficienti a 
seguito della presenza di classi di investitori (arbitraggisti) che agiscono immediatamente a sanare 
situazione di inefficienza a discapito di investitori irrazionali o "naif' (noise traders). La recente 
letteratura sulla Behavioral Finance ha invece controbattuto a questa teoria mostrando come a seguito di 
alcune situazioni contingenti di mercato alcune strategie di arbitraggio possono essere molto rischiose e 
costose, ed in tal modo non essere implementate, negando cos' l'effetto degli arbitraggisti nel poter 
riportare stabilità al mercato. Un articolo che spiega in modo approfondito l'approccio della Behavioral 
Finance e fornisce una serie di evidenze e casi empirici contro l'ipotesi di mercati efficienti è quello di 
Barberis N., Thaler R., A Survey of Behavioral Finance, in Handbook oftthe Economics of Finance, in 
G.M. Costantinides, M. Harris; R. Stulz, Elsevier Science, 2003. 
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Il problema informativo e comunicativo è per certi versi trasversale a tutta la securities 
industry interessando in modo determinante tutte le varie fasi: dall'analisi e valutazione 
di un'azienda, al suo collocamento sul mercato azionario fino alle successive 
negoziazioni sul titolo da parte degli operatori. 
Assumendo una visione più ampia e' possibile sostenere che l'informazione possa 
rappresentare la vera essenza della finanza di mercato, essendo essa una determinante 
cruciale nel processo decisionale per l'allocazione degli investimenti. 
Un adeguato e corretto flusso di informazioni nel mercato diretto a tutti coloro che ne 
prendono parte rappresenta uno dei presupposti su cui si fonda il principio di efficienza 
dei mercati fmanziari e ne garantisce la giusta disciplina. 
La diffusione di informazioni parziali, false o a favore di una sola classe di operatori 
crea inefficienze la cui gravità può determinare pesanti ripercussioni sul funzionamento 
del mercato finanziario stesso. I recenti scandali finanziari legati alla manipolazione dei 
dati di bilancio o alla diffusione di informazioni false, come nei casi di Freedomland, 
Enron, Worldcom e Parmalat, ben esemplificano le pesanti ricadute che si possono 
avere in termini di perdita di fiducia da parte degli investitori. 
Anche per quel che riguarda la bolla Internet è possibile sostenere che vi sia stato un 
forte problema informativo e comunicativo ed una fervida letteratura lo ha indagato 
adottando tre prospettive principali: i) l'analisi del contenuto informativo delle 
comunicazioni rese al mercato ed il suo impatto sulla dinamica azionaria (disclosure); 
ii) il format utilizzato per presentare le informazioni e le sue ricadute in termini di 
elaborazione cognitiva (comprehensive disclosure); iii) l'impiego di strumenti di 
comunicazione che rendono accessibile l'informazione ( accesible and comprehensive 
disclosure ). 
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2.2.3.1 Il contenuto informativo delle comunicazioni d'impresa e la sua 
relazione con i prezzi di mercato 
Gli studi che si sono concentrati sull'analisi delle informazioni diffuse dalle imprese 
tecnologiche al mercato sono stati avviati partendo dalla considerazione che per tali 
imprese non vi fosse una significativa relazione tra valori di mercato e valori 
economico-finanziari di bilancio quali gli utili, i flussi di cassa ed il patrimonio netto, 
data la già citata giovinezza del settore e delle imprese in esso operanti. 
La rilevanza di alcune misure classiche, come gli utili di bilancio, nello spiegare le 
valutazioni di mercato era già stata messa in discussione da una serie di studi che 
avevano rilevato come per alcuni settori caratterizzati da elevate spese in attività 
immateriali fosse venuto meno nel corso degli ultimi anni il grado di rilevanza degli 
utili come fattore esplicativo del valore aziendale. 
Alcuni studi [Trueman et al. (2000a); Hand (2000a); Demers & Lev (2000); Kozberg 
2001); Bartov et al. (2001); van der Goot e Knauff (2001)] condotti durante gli anni 
della bolla speculativa sulla dinamica azionaria delle imprese Internet hanno rilevato 
una relazione negativa tra il risultato netto contabile e l'andamento dei prezzi, in modo 
particolare per gruppi di imprese con modelli di business B2C (business to consumer) e 
con risultati in perdita: maggiore era la perdita di bilancio più alto era il valore che gli 
investitori attribuivano ai titoli azionari. 
Trueman et al. (2000a) hanno riscontrato una relazione negativa, statisticamente 
significativa, tra il reddito netto ed i prezzi delle azioni Internet per un campione di 
aziende B2C (portali, siti di contenuto e community, esiti di vendita al dettaglio online). 
Ad ogni modo, separando il campione tra i si ti di vendita al dettaglio (che ottengono i 
loro ricavi per effetto dell'acquisto dei prodotti da parte dei visitatori) ed i portali, siti di 
contenuto e community (che invece traggono generalmente i loro ricavi dalla 
pubblicità), la relazione negativa valeva unicamente per i dettaglianti, mentre una 
relazione positiva era osservata per le altre aziende. 
Hand (2000a) ha rilevato una simile relazione negativa per un campione che includeva 
sia aziende B2C che aziende B2B, ma solo per le aziende in perdita le più elevate 
perdite erano correlate con più alti valori di mercato dei loro titoli azionari. Per le 
imprese in utile la relazione era positiva e significativa. 
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Rajgopal et al. (2000a) trovarono inoltre una relazione negativa tra il risultato netto ed i 
prezzi azionari per un campione contenente imprese B2C e B2B, ma la relazione non 
era statisticamente significativa. 
Le evidenze riportate confermano la visione per cui gli investitori tendevano a elevare le 
valutazioni dei titoli in presenza di elevate spese sostenute dalle imprese Internet per 
l'acquisizione di nuova tecnologia, lo sviluppo del prodotto e l'acquisizione di clientela. 
Questa affermazione è stata ulteriormente supportata da ulteriori studi che hanno messo 
in relazione alcune delle componenti del risultato netto come i ricavi o il tasso di 
crescita del fatturato, il margine operativo lordo, le spese di sviluppo prodotto o R&S, le 
spese per pubblicità e marketing [Seiders e Riley (1999); Trueman et al. (2000a): Hand 
(2000a); Rajgopal et al. (2000a); Demers e Lev (2000); Jorion e Talmor (2000); 
Kozberg (200 l); Keating at el. (200 l); Bartov et al. (200 l); van der Goot and Knauff 
(2001)]. 
La relazione tra i prezzi delle azioni Internet e ed i ricavi è coerente con l'assunto che gli 
investitori considerino tale seconda variabile come un indicatore della capacità 
dell'impresa di guadagnare quota di mercato e visibilità in un contesto in cui vige il 
paradigma del "winner takes all". 
Ad ogni modo il grado di rilevanza di ciascuna delle variabili presentava marcate 
differenze tra i vari studi. Per esempio, diversamente da altri studi, Trueman et al. 
(2000a) non hanno trovato una significativa relazione tra il fatturato, le spese in R&S e 
le spese di marketing con i valori di mercato. Gli autori spiegarono questo riscontro 
adducendo al fatto che probabilmente gli investitori considerassero poco utili tali 
informazioni ai fini valutativi o perché gli investitori interpretavano le medesime come 
mere spese per alcune tipologie di imprese e come investimenti per altre. 
Le differenze tra diversi studi sembrano essere dovute principalmente ai diversi 
campioni statistici e alle metodologie utilizzate. Hand (2000a), Rajgopal et al. (2000a), 
e Keating et al. (2991) usarono, ad esempio, campioni di imprese contenenti sia aziende 
con modelli B2C che B2B, mentre gli altri studi consideravano unicamente aziende con 
modelli B2C. 
Appare inoltre interessante segnalare due studi che hanno esaminato le differenze sulla 
rilevanza delle variabili economiche suddividendo l'analisi in due sottoperiodi: il 
periodo della bolla e quello post-bolla. 
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Demers e Lev (2000) hanno comparato la relazione tra alcuni principali indicatori 
economici ed i valori azionari tra il 1999 (periodo della bolla) ed il 2000 (periodo post-
bolla). Essi hanno trovato che, mentre le ingenti spese nello sviluppo dei prodotti e nel 
marketing erano altamente rilevanti nel periodo della bolla, gli investitori risultavano 
apparentemente scettici riguardo l'utilità degli indicatori di spesa nel 2000 (specialmente 
nel secondo trimestre, dopo lo scoppio della bolla) e non erano più disposti a 
riconoscere alte valutazioni in relazione a queste ingenti spese. I due autori suggerirono 
che questo evidenziava una maggiore maturità del settore. Al di là di ciò, sebbene non 
statisticamente significativa, la relazione tra valori di mercato ed indicatori di spesa 
rimaneva positiva, indicando che il mercato non stava considerando, in media, le spese 
di marketing e di sviluppo del prodotto in termini di una riduzione del valore aziendale. 
Demers e Lev rilevarono inoltre che l'abilità delle imprese Internet di sostenere gli 
attuali tassi di cash burn era significativamente in relazione con le valutazioni di 
mercato sia nel 1999 che nel 2000. Ciò supportava la visione che il mercato 
considerasse negativamente le imprese Internet che stavano velocemente esaurendo le 
loro riserve di liquidità, minacciando così la loro crescita futura. 
Jorion e Talmor (2000), utilizzando un campione composto da aziende con modelli B2C 
e B2B, riscontrarono come il reddito netto fosse negativamente correlato ai valori di 
mercato, ma come la relazione non fosse statisticamente significativa. Nel loro studio 
emergeva come il margine lordo fosse positivamente e significativamente in relazione 
con il valore di mercato: ciò ad indicare che gli investitori percepivano questa misura 
come più affidabile per predire una profittabilità operativa duratura. 
Inoltre, il patrimonio netto contabile risultava significativamente e positivamente in 
relazione con il valore di mercato. Le spese in R&S e quelle generali ed amministrative 
non erano rilevanti: tale risultato potrebbe essere spiegato adducendo una incapacità di 
parte della comunità fmanziaria di ripartire queste voci di spesa tra costi ordinari e 
investimenti strategici di lungo termine. 
Jorion e Talmor rilevarono inoltre che la crescita del margine lordo e del fatturato erano 
positivamente e significativamente in relazione con il valore di mercato: un'evidenza 
che trova giustificazione nel ruolo centrale che gli indicatori di crescita sembrano avere 
per prevedere la futura profittabilità, specialmente in ambienti economici altamente 
turbolenti. 
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In via generale i due autori riportarono che il potere esplicativo delle principali voci 
delle tavole di bilancio - patrimonio netto, reddito netto, margine lordo, spese di R&S, 
spese generali e amministrative, tasso di crescita del margine lordo, crescita dei ricavi -
fosse molto basso, indicando il forte limite dell'informazione economico-finanziaria nel 
rappresentare una informazione rilevante ai fini del valore in settori emergenti 
fortemente knowledge-based. 
Sempre gli stessi autori hanno esaminato i cambiamenti intertemporali nella rilevanza in 
termini di valore degli indicatori esaminati lungo il ciclo di vista del settore. Essi hanno 
riportato come il margine lordo, le spese di R&S, la crescita del margine lordo e la 
crescita dei ricavi aumentano tutte la loro rilevanza nel corso del tempo. Gli autori 
hanno interpretato questo risultato come una prima indicazione della convergenza dei 
principi valutativi tra la "nuova" e "vecchia" economia. 
Gli studi fino ad ora citati hanno utilizzato dati relativi alle imprese quotate sui mercati 
statunitensi. Con riferimento ai mercati europei può essere utile citare un analogo studio 
effettuato da V an der Goot e Knauff (200 l). I due autori riportano i risultati per le 
società Internet europee dal 1998 al 2000 che sembrano essere coerenti con la letteratura 
che ha analizzato il mercato statunitense: i rapporti market-to-book registati in sede di 
IPO erano infatti positivamente correlati ai ricavi, le perdite presentavano una relazione 
di segno negativo con i prezzi di mercato. 
In via di sintesi, la maggior parte degli studi che hanno indagato la relazione tra alcune 
delle principali voci di bilancio e l'andamento azionario dei titoli tecnologici hanno 
rilevato un rapporto debole tra queste variabili. Le principali variabili economico-
finanziarie non sembravano dunque essere in grado di spiegare appieno la dinamica dei 
titoli sul mercato. 
A questo punto molti ricercatori hanno iniziato ad indagare altri tipi di variabili che 
potessero avere un ruolo nello spiegare la dinamica azionaria dei titoli tecnologici. In 
modo particolare, una fitta letteratura si è concentrata sull'analisi delle c.d. "variabili 
non fmanziarie" (non-financial iriformation) e del loro effetto sui prezzi di mercato24• 
Un gran parte di queste analisi ha evidenziato che, dopo aver controllato l'effetto delle 
variabili fmanziarie, vari indicatori rappresentativi di alcune variabili operative ritenute 
24 In termini generali la maggior parte di questi studi ha indagato l'effetto delle variabili non-finanziarie 
misurando il potere esplicativo incrementate delle variabili non fmanziarie in un modello di regressione 
contenente anche le variabili economiche-finanziarie tradizionale di cui si è discusso i precedenza. 
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chiave (come il traffico di un sito, website traffic) e altri fattori - come le alleanze 
strategiche, i programmi di affiliazione, la visibilità dell'impresa, l'esperienza d'acquisto, 
le azioni manageriali, etc. - fossero altamente rilevanti in termini di dinamica dei prezzi 
azionari [Seiders e Riley (1999); Trueman et al. (2000a); Hand (2000b ); Rajgopal et al. 
(2000a, b, c); Demers e Lev (2000); Kozberg (2001); Keating et al. (2001)]. 
I principali riscontri di queste analisi possono essere riassunti nei seguenti punti: 
• Le misure di "traffico"25 erano particolarmente rilevanti per le aziende con 
modelli B2C, i cui ricavi e profitti erano percepiti come dipendenti dai volumi di 
traffico sul sito. In uno dei primi studi sul tema Rajgopal et al. (2000a) 
sostennero che le misure di "traffico" fossero rilevanti in termini di valore 
poiché riflettevano le aspettative di performance future che non erano 
necessariamente rappresentate dai correnti livelli di vendita, ma erano più che 
altro basate su "effetti di network" relativi alla capacità di attrarre una massa 
critica di clienti, creare relazioni stabili con la clientela e raccogliere dati sul 
comportamento di acquisto e sull'esperienza di "navigazione" del visitatori del 
sito. 
• Vi erano significative differenze nella rilevanza sul valore di alcuni fattori tra 
sottogruppi di imprese B2C come i siti di e-commerce al dettaglio, i portali, i siti 
di contenuto e le community, i siti di servizi finanziari. Trueman et al. (2000a), 
per esempio, rilevarono come per i portali, i siti di contenuto e le community il 
potere esplicativo incrementale delle variabili ''pageviews" e "visitatori unici" 
era la medesima, mentre, per i siti di e-commerce, il potere esplicativo 
incrementale delle ''pageviews" era più grande del numero di "visitatori unici". 
Kozberg (200 l) ha rilevato sostanziali differenze nella rilevanza delle variabili 
non-fmanziarie a seconda della tipologia di business mode/ adottato dalle 
nn prese. 
• La rilevanza delle metriche indicative del "traffico", quale proxy della capacità 
dell'impresa di essere profittevole nel tempo, nello spiegare l'andamento 
azionario dei titoli del settore era decrescente con il passare del tempo. Jorion e 
25 
Le misura di traffico utilizzate in questi studi includono diverse varianti per definire il traffico di un 
sito, tra queste: il numero di "visitatori unici" del sito in rapporto alla popolazione di utilizzatori 
("reach"); il numero di pagine viste dai visitatori (''pageviews"); tempo speso sul sito per visita 
("stickiness"); il numero di visite ad un sito di un visitatore unico per periodo ("loyalty"); il numero di 
messaggi pubblicitari diffusi ad un audience o "cliccati" ("clicktrought"). 
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Talmor (2000) riscontrarono come la rilevanza di tali misure, pur rimanendo di 
una certa importanza fosse diminuita successivamente allo scoppio della bolla 
speculativa. Essi interpretarono questo risultato in modo coerente con la fase del 
ciclo di vita del settore: un aumento di maturità del settore fa sì che aumenti la 
significatività delle variabili classiche mentre le variabili non finanziarie tendano 
a diminuire la loro capacità esplicativa. 
• Altri studi condotti secondo differenti prospettive come quello di Lazer et al. 
(200 l) che ha analizzato la rilevanza delle metriche di traffico per il pricing dei 
siti Internet in una prospettiva di gestione di portafoglio, hanno comunque 
messo in evidenza come i siti di maggiore popolarità potessero garantire 
rendimenti più elevati dei siti di minore popolarità. L'interpretazione è ancora 
una volta che gli investitori, in assenza di dati economico-finanziari affidabili e 
significativi, basino i loro giudizi d'investimento su alcune variabili che possano 
meglio approssimare la capacità dell'impresa di crescere e risultare profittevole 
nel tempo. 
Prima di passare all'analisi della seconda dimensione di studio della problematica 
informativa e comunicativa appare opportuno fornire qualche considerazione 
conclusiva ed un parere critico sulla letteratura fm ad ora citata. 
E' bene sottolineare, in primis, quali sembrano essere i principali limiti e punti 
deboli delle analisi riportate in un'ottica generale. Molte delle analisi effettuate si 
sono basate su un orizzonte temporale limitato e su campioni di aziende di 
dimensioni non grandi. Questi due elementi potrebbero ridurre considerevolmente la 
portata generale delle conclusioni cui gli studi pervengono. Inoltre, in molti casi, i 
dataset utilizzati dai diversi studi differiscono sostanzialmente, tanto da rendere 
difficile una comparazione tra studi che riportano risultati diversi e conflittuali. 
Ciò che appare comunque interessante come risultato di queste analisi è la necessità 
di trovare elementi non più convenzionali su cui basare una valutazione il più 
possibile razionale di aziende in start-up in un nuovo settore e con evidenti 
intangible di cui comprendere la consistenza ed il valore strategico. 
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Sebbene questi studi non abbiano fornito una risposta univoca al problema va a loro 
il merito di aver sviscerato il problema stesso dandogli una dimensione sostanziale 
che dovrà essere studiata ed ulteriormente analizzata nei prossimi anni. 
Come già detto in precedenza la bolla speculativa di Internet ha rappresentato un 
fatto eccezionale ma al tempo stesso emblematico dei nuovi modelli d'impresa da 
cui trarre esperienze e lezioni per arricchire il corpus moderno della disciplina di 
Finanza aziendale. Gli studi in questione hanno delineato un'area precisa su cui 
lavorare. 
2.2.3.2 Il format utilizzato per presentare le informazioni e le sue 
ricadute in termini di elaborazione cognitiva 
Lo studio sul format con cui sono presentate le informazioni potenzialmente price-
sensitive è stato particolarmente approfondito dal filone di studi della Behavioral 
Finance. L'approccio di questa branca di studi che unisce l'analisi psicologia e 
comportamentale allo studio della dinamica dei mercati fmanziari considera la 
modalità con cui sono rappresentate le informazioni come un elemento 
fondamentale del processo cognitivo che può influenzare la modalità con cui un 
soggetto analizza un problema, trae delle conclusioni ed agisce in relazione a quanto 
ha elaborato. 
Di conseguenza anche la modalità con cui sono riportate, oppure non sono riportate, 
all'interno della reportistica alcune variabili che possono influenzare le decisioni 
d'investimento degli operatori sul mercato può avere un effetto sui comportamenti 
d'investimento nel mercato stesso. 
Dell'Acqua (2003) ha applicato ad un panel di imprese Internet italiane quotate uno 
schema d'analisi delle diverse tipologie di metriche che studi precedenti avevano 
individuato come in grado di spiegare la performance operativa delle imprese 
Internet e pertanto ritenute potenzialmente influenzabili l'andamento dei titoli. Tali 
metriche sono state suddivise in tre categorie adottando un modello di performance 
elaborato da McKinsey (2000) ovvero sia: attraction (capacità di attrarre visitatori e 
clienti), efficacia del business mode/ (capacità del modello economico di convertire i 
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visitatori in clienti paganti), customer economics (andamento economico misurato in 
termini di reddito per cliente). L'analisi ha mostrato come nelle casistiche analizzate 
quasi tutte le imprese fornissero informazioni sulle variabili dell'area attraction, 
mentre poche o nulle informazioni erano riscontrate nelle altre due aree. 
Ciò a dire che un primo giudizio valutativo basato solo sulle metriche di "traffico", 
le uniche esplicitamente riportate, avrebbe probabilmente portato molti investitori ad 
esprimere giudizi positivi su tali imprese, che presentavano un trend sempre 
crescente, quasi esponenziale, della dinamica delle visite ai loro siti. 
Conseguentemente si avrebbero avuto comportamenti portati all'acquisto, o al 
mantenimento in portafoglio, di questi titoli. 
Questo tipo di analisi sarebbe però stata viziata da un problema che nella letteratura 
della Behavioral Finance è denominato come "problema di rappresentatività" 
ovverosia l'errore in cui si può incorrere nel basare il proprio giudizio solo una 
porzione limitata di tutti quei dati che invece necessitano per supportare una 
determinata conclusione. Non avendo a disposizione tutti i dati necessari si è indotti 
a prendere decisioni solo sulla base dei dati disponibili, operando a tal punto in un 
contesto di razionalità limitata. 
La razionalità limitata è un problema in grado di ostacolare il corretto 
funzionamento del mercato verso il raggiungimento dell'efficienza. Come già 
discusso nel § 2.2.2 non può bastare nemmeno assumere la presenza del c.d. smart 
investor per sostenere che questo problema non sia determinante per l'efficienza di 
mercato, in quanto, come in precedenza argomentato, si riscontrano vincoli operativi 
nell'assumere posizioni di arbitraggio nonché si sostengono rischi e costi che 
rendono queste azioni sconvenienti. 
E' necessario allora ragionare su quale sia il formato più adeguato per consentire una 
maggiore e più diffusa fruibilità di tutte le informazioni rilevanti. In questo 
paragrafo è mia intenzione solamente discutere il problema riportando i contributi 
della letteratura per poi ritomarvi con alcune ulteriori considerazioni e proposte nel 
corso del Capitolo 3. 
In effetti su questa tematica si è espressa una fervida letteratura che ha considerato il 
problema non solo con riferimento ai settori tecnologici ma più in generale 
concentrandosi su alcune situazioni problematiche dove certe informazioni a latere 
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del bilancio dovevano essere oggetto di un attento esame per la loro ampia portata 
informativa. 
Un esempio di questi studi è quello condotto sul tema del c.d. comprehensive 
income, ovverosia l'indagine su come alcune politiche di contabilizzazione di 
informazioni price-sensitive possano influenzare i giudizi di investimento espressi 
dagli analisti finanziari. 
Su questo argomento è d'uopo citare i lavori realizzati da Hirst e Hopkins (1998) e 
da Hirst, Koonce e Miller (1998). Nel primo dei due studi viene indagato come 
diverse pratiche di contabilizzazione volte alla manipolazione degli utili nel tempo 
(c.d. earnings management) possano impattare sulla capacità di analisi e di giudizio 
degli analisti buy-side. I due studi prendevano le mosse dalla considerazione per cui 
gli standard contabili lasciassero molta discrezione sulla possibilità di disperdere 
alcune informazioni all'interno dei documenti contabili. Alcuni dati rilevanti erano 
spesso riportati in voluminose note tali da rendere difficile, se non impossibile, la 
loro fruizione da parte degli analisti di mercato. 
Lo studio di Hirst e Hopkins è condotto tramite una metodologia sperimentale 
mediante un esperimento in cui ad un gruppo di analisti buy-side sono sottoposti 
bilanci con identico contenuto informativo ma con un diverso formato di 
organizzazione delle informazioni. L'obiettivo era quello di individuare se ilformat 
di reporting avesse potuto influenzare il giudizio degli analisti su una società 
ipotetica che stava attivamente manovrando i propn utili attraverso una 
movimentazione dei "titoli liquidabili" iscritti in bilancio. 
L'analisi ha evidenziato la difficoltà degli analisti di comprendere la manipolazione 
operata laddove questa non fosse stata esplicitamente indicata, cosicché i loro 
giudizi sul valore dell'azienda risultavano sempre positivi. 
Il secondo studio svolto da Hirst et al. ha indagato la relazione tra la reazione degli 
analisti alle previsioni di utili societari, il formato con cui tali stime erano presentate 
e la credibilità percepita del management. 
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Anche in questo secondo studio la metodologia di ricerca utilizzata è stata quella 
sperimentale: un gruppo di analisti è stato sottoposto ad un esperimento nel quale i 
due autori avevano volutamente manipolato sia la forma della comunicazione sia il 
grado di credibilità26 dei managers. 
I risultati emersi hanno evidenziato come i giudizi di investimento degli investitori 
siano influenzati dalle previsioni dei managers. La forma del reporting non 
sembrava avere in termini generali un'influenza sulle stime formulate dagli 
investitori. Essa però impattava sulle analisi degli investitori in presenza di una 
elevata credibilità del management, testimoniata da un elevato numero di previsioni 
accurate nel passato. Quando la credibilità del management era invece bassa non vi 
era nessun effetto della forma con cui erano riportate le previsioni. 
Sulla falsariga dei due precedenti studi vi è quello più recente di Bierstaker, Thosar 
e Wiest (2002) che ha indagato come le modalità di riportare nei documenti 
contabili perdite e utili non ancora realizzati (con riferimento all'andamento di 
strumenti derivati) potesse influenzare il processo di analisi e le decisioni 
d'investimento degli analisti finanziari. Gli autori hanno sottoposto un gruppo di 
analisti finanziari ad un breve caso d'investimento in cui era presentata una perdita 
(o guadagno) non ancora realizzato su un determinato strumento derivato con una 
differente forma di reporting: l'informazione veniva inserita in una specifica linea 
del conto economico o, alternativamente, in una nota integrativa. 
I risultati dello studio in questione hanno confermato che il formato con cui viene 
fornita una determinata informazione può influenzare il processo di acquisizione 
della medesima da parte degli analisti. Inoltre è stato rilevato come gli analisti 
finanziari tendano ad assumere un atteggiamento aggressivo in presenza di 
perdite/utili potenziali. In particolar modo con riferimento agli utili potenziali, 
l'atteggiamento dominante è quello di considerarli all'interno del calcolo degli utili 
di periodo, mentre pochi analisti assumono un comportamento prudenziale e più 
conservativo. 
26 La credibilità era espressa delle precedenti stime di utili societari. In tal modo alcuni managers 
risultavano possedere una elevata credibilità per la loro capacità di aver fornito previsioni di utili poi 
avveratisi, mentre altri erano ritenuti meno credibili per il fatto di aver dichiarato determinati obiettivi di 
utili poi non raggiunti. 
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Alcuni studiosi ancora diffidano dei risultati ottenuti dagli studi di Behavioral 
Finance soprattutto con riguardo all'applicazione del metodo sperimentale. E' 
indubbio però che durante gli anni della bolla speculativa sono stati adottati molti 
comportamenti irrazionali che possono essere spiegati da varie concause. 
L'approccio della Behavioral Finance ha in questo senso indagato il ruolo di quegli 
elementi che, assumendo una interpretazione ortodossa della Teoria della Finanza, 
verrebbero altrimenti considerati come ipotesi-perfette: fra queste l'ipotesi di 
perfetta razionalità degli investitori è sicuramente una di quelle che meno ha trovato 
riscontri negli anni della bolla speculativa. 
La capacità di analizzare gli elementi che possono causare distorsioni cognitive al 
fine di correggerli e favorire un recupero di efficienza appare uno sforzo di ricerca 
utile ed importante. 
2.2.3.3 Gli strumenti di comunicazione per la diffusione 
dell'informazione 
Il terzo filone di studi che intendo descrivere è in realtà collaterale al problema 
informativo e comunicativo delle high tech start up. I principali studi che si sono 
concentrati sul ruolo degli strumenti di comunicazione nell'influenzare e 
potenzialmente guidare determinati comportamenti d'investimento hanno spesso 
assunto un punto di vista macro per giungere a conclusioni di portata generale. 
E' mia intenzione riportare qui alcuni di questi principali contributi, per pm 
approfondire lo studio di questo tema nei successivi due capitoli. 
Quale premessa alla necessità di sottolineare la rilevanza degli strumenti di 
comunicazione all'interno del problema informativo e comunicativo basti solo 
richiamare alla mente la grande portata mediatica che ha interessato la bolla 
Internet. 
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In quegli anni gli analisti finanziari erano paragonabili a "star" con una forte 
influenza sulle decisioni degli investitori (sia istituzionali che piccoli 
risparmiatori)27• 
Uno studio molto recente su questo specifico tema è quello di Bhattacharya et al. 
(2004)28 in cui è analizzato il ruolo che i mass media hanno avuto nell'ambito della 
bolla Internet. Il loro studio compara la "copertura" effettuata dai media (c.d. media 
coverage) e la qualità delle loro notizie (dividendole in notizie positive, negative o 
neutrali) sulle IPO tecnologiche con quella effettuata sulle IPO non tecnologiche nel 
corso dell'ultimo decennio. Gli autori riscontrano come, senza grandi sorprese, la 
copertura mediatica sia stata più intensa sulle IPO tecnologiche che sulle altre. 
Inoltre essi rilevano come i mass media hanno tendenzialmente esasperato le notizie 
positive sulle IPO tecnologiche nel periodo della bolla ed hanno specularmente 
esasperato le notizie negative nel periodo post-bolla. Infme, l'analisi rileva come la 
copertura mediatica abbia un impatto sul rendimenti azionari, risultandone una 
variabile esplicativa. 
Un altro recente ed interessante studio è quello realizzato da Veldkamp (2004) sulla 
frenesia dei mass media in particolari situazioni di mercato. L'analisi, di taglio 
prettamente teorico, dimostra il legame tra il grado di copertura mediatica e 
l'incremento di volatilità sul mercato. L'autore inoltre sostiene che grazie all'avvento 
di Internet e al più basso costo di produrre ed ottenere informazioni comportamenti 
frenetici del mercato guidati dall'overload informativo dei mass media saranno più 
comuni. 
Di portata più generale, ma comunque interessanti per comprendere quale direzione 
stia prendendo la ricerca su questi temi, sono gli studi condotti da Zingales et al. 
(2002) sul ruolo dei media con particolare riferimento alla loro azione sul 
comportamento dei managers. Nel loro studio gli autori mettono in evidenza che gli 
strumenti di comunicazione di massa, se usati in modo opportuno, possono 
diventare strumenti altamente disciplinanti il comportamento dei managers e per tale 
27 Negli anni della bolla Internet Mary Meeker e Henry Blodget, top analyst di due grandi banche d'affari, 
assursero alle cronache come nuovi "guru" del settore Internet & High Tech. La loro presenza sui 
quotidiani di informazione e sui network televisivi era pressoché giornaliera. Successivamente allo 
scoppio della bolla furono entrambi indagati con l'accusa di aver fomentato la bolla e indotto a 
comportamenti rischiosi per aumentare le commissioni di intermediazione delle banche d'appartenenza. 
28 Il presente studio è, al momento in cui si scrive, ancora in forma di draft paper, per questo motivo, in 
via prudenziale, non possiamo ancora attribuire pieno rilievo alle conclusioni che in esso sono esposte. 
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v1a contribuire al processo di creaziOne e massumzzaz10ne del valore. 
Contrariamente, se utilizzati per asservire ad interessi privati tali strumenti possono 
diventare potenti armi per guidare comportamenti opportunistici e "distruttori di 
valore". 
Un ulteriore filone di studi si è concentrato sull'analisi degli strumenti di 
comunicazione utilizzati dalle imprese per la diffusione delle informazioni. Tale 
tema è divenuto di particolare rilevanza proprio grazie all'avvento delle nuove 
tecnologie Web che hanno permesso l'utilizzo di un ulteriore canale di 
comunicazione ad un costo più basso e con la possibilità di aumentare fortemente 
l'ampiezza dell'audience raggiunto. 
Sull'analisi della letteratura che si è occupata di questo tema tornerò in seguito nel 
corso del Capitolo 4, con particolare riferimento agli studi che hanno analizzato il 
ruolo e l'efficacia informativa delle c.d. conference ca/l, ovvero conversazioni 
telefoniche tra i managers e gli analisti per la diffusione ed il commento dei dati 
economico-finanziari. 
Volendo fornire delle conclusioni a questo paragrafo è mia intenzione ribadire la 
crescente importanza che l'analisi degli strumenti di comunicazione sta assumendo 
nel dibattito sul ruolo e la regolamentazione dell'informazione nell'ambito dei 
mercati fmanziari organizzati. Anche Internet, come ultima e nuova tecnologia di 
comunicazione, ha influito nel processo di produzione e diffusione di informazione 
avente un impatto sul comportamento degli operatori di mercato. Alcuni studiosi si 
sono già interessati al tema per comprendere, in via generale, come regolamentare 
tali strumenti in modo da attribuirvi un ruolo che vada a favore dell'efficienza e del 
buon funzionamento di mercato. L'obiettivo è cercare di limitare un utilizzo distorto 
che genera sul mercato solo informazioni devianti (c.d. noise) e non contribuisce 
all'aumento della trasparenza (Bini, 2004). 
Difficile è chiaramente comprendere quale e quanta parte dell'informazione che 
giunge al mercato sia da considerarsi come inutile o addirittura dannosa alla qualità 
delle negoziazioni ed ali' efficienza del mercato stesso e quale sia invece 
l'informazione realmente utile. 
55 
Informazione, Mercati Finanziari e Valore 
Il Caso delle high tech start up 
Capitolo 2 
Alcuni punti di vista, come quelli presenti nel lavoro di Zingales et al. (2002), 
sostengono che una maggiore garanzia della qualità delle informazioni di impatto 
economico possa aversi all'interno di contesti caratterizzati da una maggiore 
concorrenza nel settore dei media in cui vi sia un pluralismo sostanziale 
dell'informazione. 
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Capitolo 3 
L'INFORMAZIONE E LA COMUNICAZIONE 
NEl RAPPORTI TRA IMPRESA INNOVATIVA 
E MERCATI 
3.1 Un modello generale di struttura e del ciclo delle 
informazioni 
Muovendo dagli studi sulle problematiche informative e comunicative di aziende high 
tech start up quotate sui mercati finanziari il passo successivo del lavoro è la messa a 
punto di un modello teorico di comunicazione per tali tipologie di aziende. 
La fmalità è raccogliere all'interno di un unico strumento gestionale tutte quelle aree 
che è necessario presidiare e gestire al fme di mantenere una relazione con il mercato 
che permetta all'impresa di sostenere il proprio piano economico nel tempo. 
In primo luogo occorre partire con una riflessione generale su quali siano i nodi critici 
dei flussi informativi scambiati nel mercato finanziario per poi approfondire, in modo 
specifico, gli aspetti più direttamente attinenti alle classi di imprese esaminate ed 
emergenti dagli studi prima riportati. 
Ho allora delineato un modello generale della struttura e del ciclo delle informazioni nel 
mercato finanziario. Tale modello (Figura 1.) evidenzia in maniera semplice ed 
immediata il percorso tipo dell'informazione diffusa dalle imprese sui mercati e gli 
attori facenti parte di tale ciclo. 
Nello schema proposto le informazioni fluiscono dall'impresa verso il mercato ed in 
primo luogo sono veicolate agli analisti fmanziari, che possiamo assumere come i primi 
fruitori di esse. Gli analisti fmanziari elaborano le informazioni ricevute e le 
trasformano in previsioni economiche future, formulando giudizi sul valore 
dell'impresa che si traducono in consigli di investimento, che possono essere d'acquisto 
(se in presenza di sottovalutazione) o di vendita (se in presenza di sopravvalutazione). 
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Tali giudizi sono poi presi in consegna dagli investitori!traders sul mercato che le 
impiegano nelle loro attività d'investimento. Le azioni di acquisto/vendita degli 
investitori sul mercato determinano la formazione dei prezzi. Il confronto tra il valore 
equo teorico dell'azienda (o valore fondamentale) con i prezzi di mercato è una 
"informazione di ritorno" all'azienda che può far comprendere ai managers se il 
mercato stia correttamente valutando il titolo o se il prezzo si discosti fortemente dal 
valore equo. 
In caso di forti scostamenti tra questi due valori si pongono necessari interventi di 
comunicazione da parte delle aziende per favorire la convergenza tra prezzi e valori. 
Figura l. - Il modello di struttura e ciclo delle informazioni sul mercato 
azionario 
La società 
Diffonde 
informazioni 
Gli analisti 
Processano 
informazioni 
-
Valore equo 
teorico 
Previsioni sul 
valore equo 
Tradotte in 
raccomandazioni di 
investimento 
Fonte: nostra elaborazione (2004). 
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E' facile comprendere come l'informazione inizialmente prodotta e diffusa dall'impresa 
al mercato attraversi varie fasi che la trasformano prima in giudizi d'analisi, poi in 
azioni di investimento ed infine in un prezzo. 
Se tale processo avvenisse in maniera perfettamente efficiente allora verrebbe 
confermata una delle ipotesi-forti alla base del funzionamento dei mercati finanziari e si 
potrebbe avere, in ogni istante e se non vi fossero altri fattori d'inefficienza, una perfetta 
coincidenza tra valori e prezzi dei titoli quotati. 
Nella realtà spesso intervengono fattori distorsivi che rendono il funzionamento del 
mercato non perfettamente efficiente. 
Tra i principali fattori distorsivi possiamo evidenziare quelli che nascono direttamente 
alla fonte delle informazioni e possono essere frutto di una non completa o non corretta 
rappresentazione del complesso delle informazioni di cui gli attori del mercato 
necessitano per svolgere analisi e prendere decisioni. 
Il complesso delle informazioni che un'impresa quotata è chiamata a fornire può essere 
catalogato nel modo seguente: 
• Informazioni pubbliche o private; 
• Informazioni storiche di natura finanziaria o nonfinanziaria; 
• Informazioni prospettiche (forward looking). 
La profondità con cui è stilato questo complesso di informazioni nonché la fruibilità 
delle medesime può agevolare o rendere particolarmente arduo il processo di analisi del 
valore del titolo esaminato. 
Il primo punto su cui riflettere riguarda dunque il contenuto ed il format delle 
informazioni presentate. Con riferimento alle problematiche informative delle aziende 
high tech, come visto in precedenza, questo è stato il primo elemento d'analisi su cui si 
è concentrato la letteratura sul tema. 
Altri fattori distorsivi possono emergere nella fase di elaborazione dell'informazione da 
parte degli analisti finanziari. Qui possono intervenire diverse distorsioni cognitive sia 
di natura oggettiva (disponibilità più o meno ampia e accessibile delle informazioni che 
necessitano) che di natura soggettiva (uso irrazionale e/o distorto delle informazioni 
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ricevute). Inoltre possono occorrere anche distorsioni comportamentali indotte dalla 
struttura degli incentivi presenti nell'organizzazione della security industry. 
In sintesi anche per questa fase possiamo evidenziare tre principali fattori distorsivi: 
• Informazione non completa o limitata (in termini di disponibilità e fruibilità); 
• Utilizzo irrazionale dell'informazione ricevuta (biases); 
• Conflitti d'interesse (struttura distorsiva degli incentivi). 
Se poi assumiamo che i soggetti che svolgono attività d'investimento siano diversi dai 
soggetti che effettuano le analisi e possano anch'essi assumere decisioni discrezionali in 
base alle informazioni ricevute, anche in questa fase possono allora manifestarsi 
distorsioni sia cognitive che comportamentali alla stregua di quelle esaminate in 
precedenza. 
Un ulteriore fattore distorsivo che si configura però come esogeno al processo delineato 
è quello del noise generato dagli strumenti di comunicazione di massa interni o esterni 
al mercato che diffondendo i pareri più o meno corretti dei vari operatori o di soggetti 
esterni possono creare confusione e disinformazione all'interno del mercato. 
60 
Informazione, Mercati Finanziari e Valore 
Il Caso delle high tech start up 
Capitolo 3 
Figura 2. - I fattori distorsivi nel modello di struttura e ciclo delle 
informazioni 
La società 
Diffonde 
informazioni 
-Informazioni 
Pubbliche/Private 
-Informazioni Storiche: 
Finanziarie o Non 
Finanziarie 
Valore equo 
teorico 
Noise dei 
Massmedia 
-Informazioni / 
Prospettiche: Piani o / 
Previsioni 
Gli analisti 
Processano 
informazioni 
-Informazione incompleta 
- Uso irrazionale delle iriformazioni 
(biases) 
--
- Coriflitti d'interesse (struttura degli 
incentivi) 
Previsioni sul 
valore equo 
Tradotte in 
raccomandazioni di 
investimento 
Fonte: nostra elaborazione (2004). 
Prezzo di 
mercato 
Investitori/Traders 
Utilizzano le informazioni per 
l'attività d'investimento 
- !'!formazione incompleta 
- Uso irrazionale delle informazioni 
(biases) 
- Coriflitti d'interesse (struttura degli 
incentivi) 
3.2 Una proposta per un modello di comunicazione delle 
imprese innovative 
Calando l'analisi sulla specifica problematica dell'informazione e comunicazione da 
parte delle imprese innovative possiamo recuperare tre punti principali evidenziati dalla 
letteratura aventi una valenza differenziale rispetto alle medesime problematiche delle 
aziende tradizionali: 
• 
• 
• 
la necessità di un contenuto informativo più completo ed esaustivo che includa 
informazioni di carattere non finanziario legate ali' operatività del business, in 
forma strutturata e comprensibile; 
la fruibilità dell'informazione diffusa, soprattutto se di tipo "tecnico"; 
la diffusione presso un pubblico di ampie dimensioni . 
61 
Informazione, Mercati Finanziari e Valore 
Il Caso delle high tech start up 
Capitolo 3 
I tre elementi prima citati possono essere calati anche in tre principi fondanti che hanno 
ispirato la costruzione di un modello teorico: 
• garantire una completezza informativa per soddisfare la più ampia e dettagliata 
richiesta di informazioni per imprese con tali caratteristiche; 
• essere improntato alla massima trasparenza e fruibilità; 
• raggiungere un pubblico vasto e garantire la disponibilità informativa in tempo 
reale. 
Sulla base di tali principi è stato possibile proporre un modello di comumcaz10ne 
integrata per le aziende innovative (COMNOVA) che ha l'obiettivo di elencare e 
rappresentare tutti gli elementi ritenuti capaci di rendere lo sforzo comunicativo 
d'impresa in linea con le richieste del mercato (Figura 3). 
Figura 3.- Il modello COMNOVA per la gestione della comunicazione economico-
f"manziaria dell'impresa innovativa. 
Informazione generale 
Descrizione dell'attività aziendale 
Stato di avanzamento del Piano di Sviluppo 
Previsioni per il futuro 
Fattori di rischio 
Profilo del management 
Informazione non finanziaria 
Metriche ed indici legati all'andamento operativo dell'attività 
Benchmark operativi di mercato 
Informazione finanziaria 
CE, SP, Rendiconto finanziario 
Indici sintetici di bilancio 
62 
M 
E 
R 
interazione C 
A 
"accessibile" T o 
D 
Riproduzione e diffusione 
degli interscambi 
informativi con il mercato 
Informazione, Mercati Finanziari e Valore 
Il Caso delle high tech start up 
Capitolo 3 
Le magg10n innovazioni presenti m questo modello sono rappresentate a) 
dall'introduzione di una specifica area per l'inserimento organizzato di tutta 
l'informazione di natura non finanziaria, di assoluta importanza per queste tipologie di 
aziende al fine della comprensione del funzionamento dell'attività aziendale soprattutto 
nelle fasi di avvio e primo sviluppo; b) la presenza di una sezione contenente una serie 
di risposte "preconfezionate" ad una serie di domande ricorrenti (Q&A), utili e 
rapidamente fruibili anche da un utilizzatore poco sofisticato; c) la presenza di strumenti 
che garantiscano una interazione flessibile con il mercato e che permettano di riprodurre 
gli scambi informativi con esso per poi renderli disponibili ad una platea ampia. 
Voglio fornire alcune note di approfondimento sull'importanza di questi elementi nel 
modello proposto. 
a) Introduzione di una specifica area per l'inserimento organizzato di tutta 
l'informazione di natura non finanziaria 
L'innovatività dell'attività aziendale fa emergere nella comunità finanziaria e, come 
sostenuto in precedenza, una necessità di ricevere e comprendere non solo le 
informazioni di tipo economico-finanziario, in molti casi poco significative perché non 
in grado di rappresentare le reali potenzialità di crescita, ma soprattutto le informazioni 
tecniche sulle caratteristiche del prodotto e/o del processo produttivo. 
In una comunicazione con una sola controparte di natura finanziaria, che potrebbe 
essere rappresentata dal Venture Capitalist, tale processo potrebbe avvenire in maniera 
assai più agevole. Difatti, il solo interlocutore potrebbe già avere conoscenza, per 
precedenti esperienze o per cultura tecnica, dell'oggetto tecnico che sta alla base 
dell'attività di impresa, oppure in assenza di una specifica preparazione di base potrebbe 
rapidamente entrare in possesso delle necessarie competenze grazie ad un confronto 
continuo con il gruppo imprenditoriale. 
La presenza di un azionariato diffuso nel capitale dell'impresa rende tale processo 
comunicativo più arduo ma essenziale per un allineamento degli obiettivi dell'impresa 
con quelli dei propri investitori. Lo sforzo del management dovrebbe essere allora 
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massrmo nel raccogliere, elaborare e diffondere in modo rapido e fruibile 
l'informazione concernente l'andamento delle variabili tecnico-operative. 
Ogni realtà aziendale dovrebbe fornire indicazione delle principali metriche relative al 
proprio business, eventualmente integrando l'analisi con benchmark di società ad esse 
assimilabili in modo da comunicare riferimenti precisi agli investitori che possano 
agevolare una comparabilità ed una maggiore comprensione dell'andamento gestionale. 
b) La presenza di una sezione contenente una serie di risposte 
''preconfezionate" ad una serie di domande ricorrenti (Q&A) 
Un modo molto semplice per risolvere alcuni dubbi interpretativi e fornire conoscenze 
di base agli investitori potrebbe essere quello di allegare alla comunicazione societaria 
una lista di domande con risposte "preconfezionate" sull'attività che la società svolge. 
Tali domande e risposte (nella forma di Frequently Asked Questions) possono 
riguardare ad esempio la spiegazione del business mode! aziendale, la struttura del 
settore, le caratteristiche tecniche e produttive del prodotto, il target di mercato, ed altri 
aspetti che concorrano ad una formazione tecnica di base degli investitori. 
Sulla base di ciò sarà poi possibile impostare una comunicazione continua 
sull'andamento dei fattori operativi che sostengono l'attività aziendale. 
La raccolta e successiva distribuzione dell'informazione potrebbe essere agevolata se 
l'azienda è dotata al suo interno di alcuni strumenti manageriali come la ba/ance 
scorecard. Uno strumento siffatto consentirebbe di generare ed organizzare la base 
informativa relativa alle operations aziendali legandola agli obiettivi strategici che il 
management ha fissato. Partendo da questa raccolta strutturata di informazioni si 
richiederebbe un ulteriore impegno nel trasformarla attraverso un format che possa 
essere maggiormente fruibile da parte di un vasto pubblico. 
Grazie alle nuove tecnologie informatiche che consentono soluzioni flessibili e versatili 
la messa a punto di questo articolato sistema di reportistica sembra non presentare 
significativi problemi in termini di fattibilità progettuale ed economica. 
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c) La presenza di strumenti che garantiscano una interazione flessibile con il 
mercato e che permettano di riprodurre gli scambi informativi 
L'interazione con il mercato è l'ultima fase del processo comunicativo, ma quella che 
potrebbe avere un maggiore impatto sull'efficacia della comunicazione aziendale. Per le 
imprese innovative il rapporto con il mercato dovrebbe essere impostato alla massima 
interattività, ossia sostenendo con esso una relazione dialettica al fme non solo di 
fornire a quest'ultimo l'informazione già predisposta ma anche di comprendere quali 
sono le necessità informative che esso manifesta e che possono contribuire ad un 
miglioramento continuo nella qualità dell'informativa. Per fare ciò l'azienda dovrebbe 
essere in grado di sfruttare al meglio le soluzioni tecnologiche odierne ed impiegare 
strumenti in grado di agevolare lo scambio informativo. Da questo incontro dialettico 
con il mercato emerge un ulteriore contenuto informativo che assume esso stesso un 
ruolo importante ed autonomo nel processo di disclosure. Anch'esso deve quindi essere 
gestito, organizzato e messo a disposizione per implementare appieno il principio della 
trasparenza ed ultimare lo svolgimento completo della voluntary disclosure. 
E' bene sottolineare come il modello proposto è stato ispirato e vuole essere 
dichiaratamente in linea con le recenti disposizioni introdotte sul mercato statunitense 
dal Selective Disclosure and Insider Trading Act emanato dalla Securities and 
Exchange Commission (SEC), l'ente che regolamenta il funzionamento e vigila sul 
mercato finanziario americano, al termine del2000. 
Il Selective Disclosure and Insider Trading Act ha dato un forte impulso alle attività di 
comunicazione finanziaria aziendale negli Stati Uniti perché ha stabilito regole precise e 
ferree sull'intera struttura dell'informativa ai mercati fmanziari. 
Tale normativa si è focalizzata in modo particolare sul problema della c.d. selective 
disclosure, ossia la diffusione di informazioni solo ad un pubblico ristretto e vincolato, 
che spesso era prassi diffusa tra le società quotate. Queste ultime erano solite trasferire 
informazioni aggiuntive, come annunci di previsioni di utili o warning su utili, ad 
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analisti fmanziari e investitori istituzionali selezionati, prima di diffondere le medesime 
informazioni a tutto il pubblico di investitori sul mercato. 
Il Selective Disclosure ad Insider Trading Act sancisce invece che qualora una società 
oppure un individuo che agisce per conto di essa dovesse diffondere materiale o 
documentazione riguardante informazione non ancora di pubblico dominio ad un 
numero ristretto di persone, allora quest'ultimo deve darne immediata diffusione al 
pubblico indistinto. 
L'emanazione di questa disposizione legislativa ha rinvigorito l'industry della 
comunicazione d'impresa favorendo in oltre lo sviluppo di nuovi business, tra questi, 
segnalo in modo particolare lo sviluppo di nuove piattaforme tecnologiche per la 
diffusione delle informazioni (tra cui le c.d. webconference) e la nascita di società di 
servizi per la trascrizione dei contenuti informativi scambiati dalle imprese durante le 
corifèrence cali. 
Molti di questi servizi possono essere fruiti dalle aziende ricorrendo all'outsourcing con 
delega a fornitori specializzati. 
CCBN Street Event ad esempio è stato uno delle prime società ad offrire un sistema 
integrato per la comunicazione societaria secondo le nuove regole del Selective 
Disclosure and Insider Trading Act. 
La società è stata successivamente acquistata dalla multinazionale Thomson Financial, 
azienda leader nei servizi di informazione per i mercati finanziari globali, che oggi offre 
un servizio completo di webcasting che consente alle aziende di effettuare direttamente 
via Internet le conference cali, i meeting annuali, presentazioni ad analisti e roadshow, o 
anche annunci di operazioni di finanza straordinaria. 
Altre società, tendenzialmente di dimensioni maggiori, hanno invece deciso di 
internalizzare tali soluzioni all'interno di aree dedicate del proprio sito Web in cui sono 
contenute tutte le comunicazioni societarie ed in cui, in certi casi, è possibile fruire 
direttamente di sessioni live audio/video degli eventi che il management organizza per 
la diffusione di nuove informazioni al mercato. 
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Sempre in queste aree sono anche disponibili le trascrizioni dei dialoghi avvenuti tra il 
management aziendale e gli analisti finanziari che hanno partecipato alla discussione. 
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Capitolo 4 
UNA VERIFICA EMPIRICA SUL MERCATO 
TECNOLOGICO STATUNITENSE 
4.1 Premessa Allo Studio Empirico 
Lo studio empirico qui proposto si colloca all'interno del filone di studi, recentemente 
affermatosi in letteratura, che intende indagare quale sia l'impatto di alcuni strumenti 
informativi sulla trasparenza della comunicazione societaria e sulle relative ricadute in 
termini di performance dei titoli azionari e comportamento degli investitori. 
Un ulteriore stimolo allo svolgimento di tale verifica empirica giunge dalla già citata 
introduzione nella regolamentazione dei mercati borsistici statunitensi del c.d. Selective 
Disclosure and Insider Trading Act, atto legislativo che ha predisposto regole più ferree 
per la comunicazione finanziaria dopo i recenti scandali finanziari che hanno eroso parte 
della fiducia degli investitori ed elevato alcuni dubbi sul corretto ed efficiente 
funzionamento dei mercati finanziari. 
L'analisi si focalizza sul segmento dei titoli high tech che, come esposto nel Capitolo 2., 
a seguito della bolla speculativa legata ad Internet sono stati al centro di numerosi studi 
concernenti la problematica della corretta diffusione ed utilizzo dell'informazione. 
L'obiettivo è comprendere se l'impiego di determinati strumenti tecnologici a supporto 
della comunicazione con il mercato possa permettere di elevare il grado di informazione 
in esso presente e ridurre l'incertezza correlata alle particolari caratteristiche di questi 
titoli. 
In modo particolare l'oggetto dell'indagine è rappresentato dall'utilizzo delle 
conference call come strumento complementare alla diffusione di informazioni al 
mercato. Uno studio recente condotto dall'istituto di ricerca statunitense NIRI, che 
raggruppa i professionisti e gli addetti del settore della comunicazione finanziaria 
d'impresa, ha rilevato come 1'80% delle imprese quotate sul mercato statunitense fa uso 
abituale delle conference call per la diffusione di informazioni con il mercato. 
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La conference cali è uno strumento molto utilizzato in campo finanziario per indire e 
svolgere conferenze e/o riunioni a distanza. Tradizionalmente le coriference cali sono 
state svolte principalmente via telefono, ma oggigiorno é possibile effettuare coriference 
cali anche utilizzando altri strumenti come la videoconferenza, o via Internet, attraverso 
le c.d. webconference, oppure ancora attraverso un insieme integrato di tutti gli 
strumenti disponibili. 
Le coriference cali sono normalmente programmate al termine di un periodo di 
rilevazione (esempio ogni trimestre) per diffondere i nuovi dati economico-finanziari al 
mercato. Nell'ambito di queste riunioni i managers erogano un prima sessione di 
briefing in cui forniscono i nuovi dati, li commentano ed inoltre diffondono alcune 
informazioni sulle determinanti strategiche del settore e previsioni sulla prospettiva 
futura dell'impresa e del settore stesso. Questo briefing iniziale è seguito da una 
sessione aperta alle domande di chi vi prende parte che permette spesso ali' audience 
presente di acquisire nuove informazioni. 
Tale strumento è stato oggetto di una specifica regolamentazione da parte della 
Regulation Fair Disclosure (d'ora in poi Regulation FD) introdotta all'interno del 
Selective Disclosure and lnsider Trading Act dalla Securities and Exchange Commision 
(SEC) al termine del 2000. In precedenza le coriference cali erano indette in maniera 
esclusivamente riservata ad analisti sell o buy side e ad investitori istituzionali. La 
Regulation FD prevede che quando e se un'impresa diffonde informazioni di non 
pubblico dominio ad una audience ristretta ne deve dare immediata diffusione al 
pubblico indistinto. Quindi nel momento in cui un'impresa decide di erogare una 
conference cali in cui si prevede di diffondere, volontariamente o accidentalmente, 
informazioni non ancora di pubblico dominio essa ne deve consentire l'accesso al 
pubblico indistinto, che previa registrazione, ha il diritto di ascoltare il contenuto 
esposto durante la coriference cali, o altrimenti dame immediata comunicazione 
mediante altra via (comunicati stampa, etc.). 
L'avvento della tecnologia Internet ha permesso alle imprese di effettuare conference 
cali a basso costo utilizzando l'Internet broadcasting. Le sessione di conference cali 
erogate via Web vengono spesso identificate con il termine di Web-broadcasting ed 
hanno la particolarità di poter utilizzare un insieme di strumenti di comunicazione, 
audio, video e slide interattive, per l'interazione con i partecipanti. Mediante questa 
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tecnologia dunque le società sono messe nelle condizioni di poter rispettare i nuovi 
regolamenti della SEC perché grazie alla flessibilità dello strumento esse possono 
raggiungere una vasta audience, così come richiesto dal Regulation FD, ad un costo 
contenuto. 
4.2 Review della letteratura 
Alcuni degli studi sulle conference cali e sul loro impatto sulla trasparenza di mercato 
sono stati svolti prima dell'avvento del Regulation FD. 
Frankel, Johnson e Skinner (1997) avevano svolto uno studio sul ruolo delle conference 
cali come strumento di disclosure volontario riscontrando come le imprese che 
maggiormente utilizzavano tale strumento erano in media più grandi, più profittevoli, si 
rivolgevano al mercato più frequentemente e crescevano più rapidamente delle altre 
imprese. Essi avevano inoltre riscontrato come all'interno delle conference cali 
venivano scambiate informazioni aggiuntive rispetto a quelle contenute nei comunicati 
stampa diramati in corrispondenza a quella determinata comunicazione con il mercato. 
L'analisi rilevava poi come nella giornata in cui era effettuata la conference cali i 
volumi di negoziazione sul titolo erano significativamente più alti, interpretando ciò 
come l'evidenza che attraverso questo strumento erano rilasciate informazioni 
significative e che una parte dei grandi investitori negoziassero in tempo reale sul titolo 
in funzione di queste informazioni. 
Bowen, Davis e Matsumoto (1998) hanno indagato se le conference cali avessero 
un'influenza sul comportamento degli analisti per via della diffusione di informazioni 
addizionali che potevano essere così utilizzate nel processo di analisi e di investimento. 
I risultati hanno mostrato come la partecipazione alle conference cali migliorava la 
capacità di stima degli utili previsionali degli analisti fmanziari che vi prendevano parte, 
suggerendo che tale strumento aumentava l'ammontare di informazioni disponibili 
riguardo l'andamento, attuale e prospettico, della società. 
Gli autori hanno riscontrano che le conference cali possano creare un "gap" informativo 
tra le diverse classi di operatori e che a beneficiare di tale strumento siano in particolar 
modo gli analisti che nel passato avevano formulato stime peggiori ma che, grazie a tale 
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strumento, riescono a migliorare le proprie stime future. In conclusione le conjèrence 
cali apparivano uno strumento in grado di aumentare la trasparenza ed elevare 
l'efficienza di mercato. 
Altri studi sono stati prodotti successivamente all'entrata in vigore della Regulation FD 
ed hanno esaminato le caratteristiche ed i risultati dell'adozione delle cosiddette "open" 
conjèrence cali, ovverosia conferenze telefoniche aperte a tutti gli interessati. 
Uno studio di Bushee, Matsumoto e Miller (2002) ha esaminato le caratteristiche delle 
imprese che utilizzavano lo strumento delle "open" conjèrence cali rilevando come 
l'utilizzo di tale strumento fosse associato alla particolare struttura dell'azionariato e alla 
complessità dell'informazione fornita. 
In modo particolare le imprese che facevano maggior uso delle "open" conjèrence cali 
si caratterizzavano per un azionariato più ampio, una ridotta proprietà istituzionale, una 
minore copertura da parte degli analisti, un più alto turnover negli scambi sui titoli 
rispetto alle imprese che facevano uso di conferenze "riservate". 
Gli autori riscontrarono inoltre che le "open" conference cali erano associate con un 
aumento nei volumi di negoziazioni di minor dimensione, ciò a significare che tali 
conferenze telefoniche erano ascoltate anche da un pubblico di piccoli investitori che 
successivamente all'ascolto negoziavano sui titoli della società. 
Irani (2003) ha rilevato che, dopo l'entrata in vigore della Regulation FD, l'utilizzo delle 
conference cali ha migliorato l'accuratezza ed il consensus nelle stime degli analisti 
fmanziari rispetto al periodo pre-Regulation FD. Secondo l'autore questo risultato 
conferma il successo della Regulation-FD nel ridurre la diffusione "selettiva" di 
informazioni attraverso una distribuzione più diffusa ed ampia dei contenuti informativi 
price-sensitive. 
Brown, Hillegeist e Lo (2004) hanno esaminato la relazione tra le coriference cali e 
l'asimmetria informativa rilevando come il livello di asimmetria informativa sia 
negativamente associato ad un maggiore utilizzo delle conference cali. In base 
all'analisi le imprese che iniziavano una politica di utilizzo periodico delle coriference 
cali conoscevano una significativa riduzione nel grado di asimmetria informativa, 
mentre le imprese che effettuavano conference cali una tantum non presentavano una 
significativa diminuzione in tale asimmetria. Sulla base dei precedenti studi che 
avevano mostrato come il costo del capitale aumentasse in presenza di più alta 
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asimmetria informativa, gli autori concludono che una maggiore frequenza nell'utilizzo 
di conference cali possa ridurre il costo del capitale. 
Il mio studio intende esammare il ruolo delle conference cali come strumento di 
disclosure volontaria nell'ambito dei settori high tech. Come esposto in precedenza per 
tali settori il problema informativo e comunicativo sembra essere stato particolarmente 
rilevante sia per fattori contingenti (la mania speculativa sui mercati) sia per fattori 
strutturali legati alla particolarità del business. E' possibile sostenere allora che le 
imprese di tale settore necessitino di impostare una buona pratica di informazione e 
comunicazione con il mercato al fine di ridurre il "caos informativo", generato spesso da 
un elevata noise, che si traduce in un aumento di incertezza e volatilità e in più elevato 
costo del capitale. Se l'obiettivo dell'impresa è quello di far emergere il suo reale valore, 
attraverso una riduzione del costo del capitale, l'utilizzo di strumenti quali le conference 
cali possono coadiuvare lo sforzo comunicativo. Essi hanno anche il pregio di essere 
strumenti interattivi, più adatti ad un interscambio di informazioni che possa agevolare 
il destinatario, che non è più solo soggetto passivo della comunicazione, verso una 
migliore comprensione dell'andamento attuale e prospettico dell'impresa. 
L'obiettivo dell'analisi è così quello di verificare se una maggiore frequenza nell'utilizzo 
di tale strumento da parte delle high tech start up si associ ad una minore volatilità dei 
corsi azionari. 
4.3 Selezione e descrizione del campione 
Al fine di verificare l'ipotesi di una minore volatilità in presenza di una maggiore 
frequenza nell'utilizzo delle conference cali nei settori high tech ho provveduto a 
costruire un campione di riferimento su cui basare l'analisi. 
Ho innanzitutto deciso di selezionare le imprese con un criterio temporale in relazione 
al momento della IPO. L'anno prescelto è stato il2000. La ragione principale è che tale 
anno è stato l'ultimo in cui si è registrato un forte afflusso di IPO tecnologiche sul 
mercato prima di un pesante downturn dei mercati e dei fatti tragici dell'Il Settembre 
2001, che hanno colpito in maniera particolarmente negativa i settori high tech. A mio 
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avvtso, inoltre, le imprese che si quotarono nel corso del 2000 si dovettero così 
scontrare con una situazione di mercato particolarmente avversa e per certi versi con 
una forte discriminante a sfavore dei business tecnologici. E' possibile dunque assumere 
che esse avessero un maggiore incentivo nel comunicare con più frequenza e più 
esaustivamente con il mercato, sia per il maggiore rigore del mercato fmanziario stesso, 
anche in termini istituzionali, sia per la necessità delle imprese di conservare un'opzione 
di ulteriore accesso al mercato, ottenibile solo con il ripristino della fiducia degli 
investitori dopo lo scoppio della bolla speculativa. 
Le IPO tecnologiche del 2000 sono state rilevate sul Technology Yearbook di Morgan 
Stanley. Dall'iniziale campione di IPO tecnologiche del 2000 sono state escluse le 
imprese acquisite o fuse prima del 2002 (anno prescelto come periodo di osservazione) 
giungendo ad identificare 181 imprese ancora indipendenti al termine del 2002. 
Sono state considerate sia le IPO avvenute sul listino NASDAQ sia quelle effettuate sul 
NYSE, selezionando le imprese in merito alla loro appartenenza ad un settore, o 
segmento, catalogabile come high tech. 
Ho proceduto inoltre ad escludere dal campione le imprese che hanno effettuato un de-
listing prima del 31 Dicembre 2002. Le imprese ulteriormente escluse sono state 23. Il 
campione finale a disposizione è stato dunque di 158 imprese high tech con IPO 
nell'anno 2000. 
L'anno scelto come periodo di osservazione è stato i12002. Tale scelta è stata motivata 
dalla necessità di ovviare a due ordini di problemi principali: la necessità di disporre di 
una fmestra temporale non influenzata da fattori esterni di eccezionale portata (come le 
stragi dell'Il Settembre 2001) e la contemporanea limitata disponibilità di dati sulla 
frequenza delle corifèrence cali per l'anno 2001. 
Per 25 società non è stato poi possibile disporre di dati completi sul numero di 
conference cali effettuate nel 2002, nemmeno accedendo alla documentazione societaria 
e al sito web aziendale. Per questo motivo anche queste società sono state escluse 
dall'analisi. Il campione definitivo risultante è stato di 133 imprese (Tabella 4.1 ). 
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Tabella 4.1- Le società facenti parte del campione definitivo dell'analisi 
lssuer Business Descri io n 
02100 INFT lnforte Internet 
2 04/00 EMBT Embarcadero Internet 
3 03100 RCOM Register.com Internet 
4 05/00 SONS Sonus Network Telecom 
5 08/00 LTRX Lantronix Software 
6 07100 VLCT ValiCert Internet 
7 03/00 MFLO Moldflow Software 
8 03/00 IMNY 1-many Internet 
9 03/00 SLAB Silicon Laboratories Semiconductors 
10 04/00 SBYN SeeBeyond Internet 
11 02100 ISIL lntersil Holding Semiconductors 
12 03/00 PALM Palm Hardware 
13 08/00 PMTR PemStar Electron ics 
14 07100 PROX Western Multiplex (Proxim) Telecom 
15 07/00 CRIO Corio Internet 
16 08/00 MCDT McD a t a Hardware 
17 04/00 CORI Corillian Internet 
18 02/00 FSST FASTNET Internet 
19 02100 QVDX Xcare.net (Quovadx) Internet 
20 02100 TLXS Telaxis Telecom 
21 02100 WITS Witness Systems Software 
22 02/00 CTLM Centillium Semiconductors 
23 03/00 LOUD Loudeye Internet 
24 04/00 SABA Saba Software Internet 
25 03/00 ASIA Asiainfo Internet 
26 02/00 CHPC ChipPAC Semiconductors 
27 01/00 SVNX 724 Solutions Internet 
28 02100 NIKU Niku Internet 
29 02/00 AVNX Avanex Telecom 
30 02/00 sws Sawis Internet 
31 05/00 SMDI Standford Microdevices (Sirenza) Semiconductors 
32 05/00 NUFO New Focus Telecom 
33 06/00 PRSE Precise Software Solutions Software 
34 06/00 MOBE Mobility Electronics Hardware 
35 06/00 CKCM Click Commerce Internet 
36 06100 HAND Handspring Hardware 
37 06/00 MRVL Marvell Technology Group Semiconductors 
38 07100 WEBX WebEx Internet 
39 06/00 QBAK Qualstar Hardware 
40 08/00 APTI Advanced Power Technology Semiconductors 
41 08/00 TSYS TeleCommunications Systems Internet 
42 07100 SPRT Support.com (Support Soft) Internet 
43 08/00 TUNE MicroTune Semiconductors 
44 11/00 OCPI Optical Communication Products Telecom 
45 07100 BLUE Blue Martini Internet 
46 07100 AVCI Avici Systems Software 
47 07100 ACLS Axcelis Technlogies (Eaton) Semiconductors 
48 09/00 COSN CoSine Telecom 
49 10/00 OPLK Oplink Telecom 
50 07100 CORV Corvis Telecom 
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51 11/00 AFOP Alliance Fiber Optics Products 
52 02/00 WEBM webMethods 
53 06/00 STLW Stratos Lightwave 
54 06/00 CHRD Chordiant Software 
55 02/00 ROOM Hotel Reservations Network (Hotels.corn) 
56 03/00 UTSI UTStarcorn 
57 01/00 SKIL SkiiiSoft 
58 01/00 TRSI T/RSysterns 
59 01/00 HGAT HealthGate Data 
60 04/00 LPSN Uve Person 
61 03/00 RVSN RADVision 
62 02/00 APRS Apropos Technology 
63 03/00 VCLK ValueCiick 
64 03100 SWBD SwitchBoard 
65 04/00 ULCM Ulticorn 
66 04/00 MTWVQ Metawave 
67 04/00 SINA SINA.corn (SINA) 
68 03/00 IGNX Snowball.corn (IGN Entertainrnent) 
69 03100 ARTO ARTISTDirect 
70 02/00 LSPN Lightspan 
71 02/00 EMRG eMerge lnteractive 
72 01/00 NEOF Neoforrna.corn 
73 04/00 NUAN Nuance 
74 02/00 FIRE FirePond 
75 02/00 MONE MatrixOne 
76 02/00 TSTN Turnstone Systerns 
77 03/00 DTAS Digitas 
78 02/00 VNWI VIA NET.WORKS 
79 02/00 GIGM Giga Media 
80 05/00 ICST lntegrated Circuit Systerns 
81 05/00 PXLW Pixelworks 
82 06/00 CAMT Carntek 
83 06/00 EFDS eFunds 
84 06/00 VRGE Virage 
85 06/00 EXLT Exult 
86 07/00 OVTI OrnniVision 
87 08/00 Oli M 02Micro lnternational 
88 07100 ENTG Entegris 
89 07/00 VIRL Virage Logic 
90 08/00 ISSC Innovative Solutions and Support 
91 08/00 OPNT Opnet Technologies 
92 10/00 SYNP Synplicity 
93 04/00 HSTM HealthStrearn 
94 08/00 svcw ServiceWare 
95 08/00 RDVW RadView Software 
96 09/00 VRYA ViryaNet 
97 07/00 SOHU Sohu.corn 
98 07/00 RNDC Evoke Cornrnunications (Raindance) 
99 09/00 ARDI @Road 
100 08/00 lVIA T via 
101 07/00 CAMZ Carninus 
102 08/00 TRPH Tripath Technology 
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103 09/00 VAST Vastera 
104 09/00 ELOQ Eloquent 
105 08/00 P Ili PECOII 
106 08/00 AVSR Avìstar 
107 08/00 CTRA Centra Software 
108 07100 Ili M ì3Mobìle 
109 09/00 DCNT Docent 
110 11/00 NVTL Nova T el Wìreless 
111 09/00 TTMI TTM Technologies 
112 07100 NENG Network Engìnes 
113 07100 SRTI Sunrise Telecom 
114 09/00 INRG INRANGE Technologìes 
115 11/00 TMTA Transmeta 
116 03/00 WBSN Websense 
117 11100 CATZ Computer Access Technology 
118 04100 PECS PEC Solutìons 
119 08/00 STEC Simple Technology (Sìmple Tech) 
120 08100 CkSW ClìckSoftware 
121 08100 MNDO MINDC.T.I. 
122 02100 TWAV Therma-Wave 
123 03100 SLTC Se le etica 
124 02100 O NVI Onvìa.com 
125 04/00 VYYO Vyyo 
126 05/00 IW lmageWare Systems 
127 03/00 FAIM FaìrMarket 
128 08/00 VLCY SynQuest (Vìewlocity) 
129 09/00 UOPX Unìversìty of Phoenìx Onlìne 
130 03/00 VATA Versata 
131 07100 SMTX SMTC 
132 08/00 ERMS Erooms Systems 
133 06/00 OCCM Accelleated Networks (Occam) 
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La scelta della metodologia d'analisi attraverso cui effettuare la verifica empirica è stata 
ispirata da un recente lavoro di Johnson, Westberg (2004). 
I due autori hanno sviluppato uno studio sulle relazioni tra le notizie fornite dai mezzi di 
informazione sulle società quotate e la relativa volatilità idiosincratica. Nello specifico 
tale studio ha esaminato il ruolo delle news societarie fornite dai mass media sulla 
volatilità dei titoli azionari successivamente alla IPO. L'evidenza fornita dai due autori 
è che il livello di informazioni diffuse, ovvero il numero di citazioni sulle fonti 
informative mass-mediatiche in sede di IPO, nel periodo compreso tra l'anno 1973 e 
l'anno 2003, sia stato caratterizzato da un'intensità crescente. A fronte di tale maggiore 
diffusione informativa si è osservato un aumento altrettanto significativo della volatilità 
idiosincratica dei titoli esaminati29• 
Il metodo d'analisi utilizzato nello studio di Johnson e Westberg (2004) consisteva in un 
modello di regressione multivariata cross section e proponeva come variabile 
dipendente la volatilità idiosincratica media mensile dell'impresa, alcune variabili 
indipendenti per stimare il livello di news sul titolo e alcune variabili di controllo. 
La volatilità idiosincratica media mensile è stata misurata come la somma delle 
differenze quadratiche dei rendimenti del titolo j-esimo rispetto al rendimento di un 
indice di mercato value-weighted. La volatilità idiosincratica media mensile è stata 
quindi espressa dalla seguente formulazione: 
(j' monthly 
T m 
L (R j - Rvwindex r 
t=l 
Dove Tm è il numero di trading days nel mese, Rrmn è il rendimento giornaliero della 
società considerata e Rvw è il rendimento giornaliero dell'indice. La volatilità 
29 Tale studio riprende le considerazioni sviluppate da un precedente lavoro di Campbell, Lettau, Malkiel 
(200 l) che aveva mostrato come la volatilità idiosincratica media dei titoli azionari era più che 
raddoppiata nel corso delle ultime quattro decadi mentre la volatilità del mercato era rimasta pressoché 
costante. Gli autori commentano questa evidenza asserendo che la maggiore quantità di notizie diffuse 
espone gli investitori ad un più ampio set informativo ed il risultante processo di elaborazione del più 
ampio set informativo può elevare la volatilità di mercato. 
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idiosincratica è dunque misurata sull' extrarendimento dei titolo azwnano rispetto 
all'indice di riferimento. 
Anche nel mio studio ho identificato nella volatilità idiosincratica la variabile 
dipendente da analizzare, utilizzando però una sua diversa misura. Infatti, svolgendo la 
verifica solo nell'anno 2002, ho preferito adottare una misura annuale della volatilità 
media dei titoli considerati piuttosto che mensile. In tal modo nel mio modello la 
volatilità idiosincratica media annuale di un titolo azionario (STDEV) è espressa dalla 
formulazione seguente: 
T a 
(]'annua/ = L (R j - RVWindexf 
t=l 
Dove Ta è il numero di trading days nell'anno, Rtirm è sempre il rendimento giornaliero 
della società considerata e Rvw il rendimento giornaliero dell'indice. 
Quale principale variabile indipendente, nonché oggetto di osservazione nel mio studio, 
ho scelto il numero di conference cali tenute dalle imprese nel 2002, comprensivo sia 
delle conferenze telefoniche, svolte per commentare i dati economico-finanziari 
trimestrali, sia delle conferenze "straordinarie", tramite le quali le imprese comunicano 
informazioni rilevanti in merito ad eventi che possono influenzare la gestione ed i 
risultati economici (es.: lancio di un nuovo prodotto, entrata in nuovo mercato, 
acquisizioni/fusioni societarie, etc.). 
Tale variabile funge da indicatore approssimativo dell'intensità con cui l'impresa ha 
divulgato informazioni utilizzando lo strumento delle conferenze telefoniche. 
Le informazioni sul numero delle corifèrence cali è stato raccolto attraverso l'impiego 
congiunto di due database online che forniscono questa informazione in modo gratuito. 
I database in questione sono Fulldisclosure.com e Opencompany.info. 
Fulldisclosure.com è un servizio Internet fornito da Thomson Street Event, società del 
gruppo Thomson Financial, che offre alle società quotate una piattaforma tecnologica 
per la gestione di tutte le attività di Investor Relation. Fulldisclosure.com è il servizio 
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che consente all'utenza di accedere ai webcast aziendali e ad altre comunicazioni 
societarie presentate in forma organizzata (reportistica annuale e semestrale, 
presentazione del management alla comunità finanziaria, profili societari e informazioni 
sulla corporate governance). All'interno del sito di Fulldisclosure.com è presente un 
archivio elettronico che contiene il track record delle conference cali effettuate dalle 
società quotate sul mercato statunitense. 
Opencompany. info è un sito web gestito dalla società statunitense BestCalls.com, 
specializzata nella comunicazione finanziaria, che offre alle società quotate una 
piattaforma di servizi online per la diffusione in tempo reale delle informazioni alla 
comunità fmanziaria. Tra i servizi offerti vi è una directory che consente alle imprese di 
comunicare e diffondere la propria stima di utili societari, un servizio di ufficio stampa 
che riassume le comunicazioni fornite durante le conference cali e le diffonde sul 
mercato, un sistema web-based che permette alle società di gestire tutta l'informativa 
riguardante l'area di Investor Relation. 
Nel sito Internet di Opencompany. info è presente un database, consultabile 
gratuitamente, che contiene, a partire dall'Ottobre 2001, il dettaglio storico delle 
conference cali effettuate dalle società quotate sui mercati U.S .. 
Oltre all'impiego congiunto dei due archivi e' stata poi effettuata una ulteriore verifica 
per fornire solidità ali' analisi, garantendo l'affidabilità dei dati. 
Nel caso in cui i due database avessero fornito una informazione controversa sul 
numero di conference cali effettuate da una società nell'anno 2002, ovverosia i dati 
riportati dai due archivi non avessero coinciso, si è proceduto a verificare 
l'informazione accedendo all'area di Investor Relation dei siti web delle società con dati 
contrastanti. 
lnfme, si è così deciso di escludere precauzionalmente le imprese per cui non fosse 
possibile effettuare tale verifica, giungendo così al campione di 133 aziende high tech in 
precedenza descritto. 
Il modello per l'analisi econometrica della relazione tra la volatilità idiosincratica ed il 
numero delle conference cali è stato elaborato sulla base di quello utilizzato da Johnson, 
Westberg (2004) ed è espresso dalla seguente formulazione: 
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StDev 1 =b0 +b1CCALLTot, +b20UTSH -01 1 +b3ROA0l 1 +b4 LEV01 1 + 
b5MKTCAPEnd 01 1 + b6 BtoMend 01 1 +e, (l) 
La quantità di conference cali effettuate durante l'anno (CCALLTot) è, come detto, la 
variabile esplicativa nel modello di analisi. L'ipotesi alla base dell'analisi di questa 
variabile in relazione alla volatilità idiosincratica dei titoli societari è legata all'ipotesi 
per cui ad una maggiore intensità nell'utilizzo dello strumento in questione dovrebbe 
corrispondere una maggiore diffusione delle informazioni tale da ridurre l'incertezza 
sull'andamento societario e la sua volatilità azionaria. Il segno atteso per il coefficiente 
di questa variabile è negativo, per cui al crescere del numero delle conference cali, la 
volatilità idiosincratica dovrebbe tendere a diminuire, e viceversa. 
Sono state inserite altre cinque variabili di controllo, che sono di seguito presentate e 
commentate. 
A differenza di quanto fatto da Johnson, Westberg (2004) che hanno inserito nel 
modello quale ulteriore variabile di controllo il Return on Equity (ROE), basandosi sulle 
precedenti evidenze riportate da Zhang (2003) e Pastore Veronesi (2003), che avevano 
riscontrato una relazione significativa tra tale indicatore di redditività e la volatilità, ho 
preferito adottare una diversa misura di redditività: il Return on Asse! (ROA). 
La scelta è stata dettata dali' osservazione che moltissime delle imprese high tec h in fase 
di sviluppo hanno risultati economici in perdita, l'entità della quale potrebbe avere un 
contenuto informativo diverso rispetto alle imprese tradizionali operanti in settori 
maturi e, per tale ragione, difficilmente interpretabile in ottica economica. Infatti, sulla 
base degli studi riportati nel Capitolo 2, molti ricercatori hanno rilevato come una più 
pesante perdita economica dei titoli high tech si associasse a maggiori valori dei titoli 
azionari: gli investitori sembravano considerare la maggiore perdita come l'espressione 
di maggiori investimenti in attività tangibili e intangibili in grado di dischiudere, per la 
società che li ha intrapresi, migliori prospettive economico-finanziarie. Come 
conseguenza di ciò appare difficile definire una relazione precisa di causa-effetto tra 
l'entità del ROE, in questi casi quasi sempre negativo, e l'andamento della volatilità. 
Il ROA è invece una misura di redditività più adatta ad imprese in fase di sviluppo e/o 
espansione e pone minori problemi di interpretazione economica poichè appare 
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ragionevole affermare che una società innovativa abbia tra i principali obiettivi la 
generazione di un risultato operativo positivo e successivamente, al termine di un lungo 
ciclo di investimenti, la generazione di un risultato netto positivo. 
Una siffatta società in grado di generare buoni e positivi risultati in termini di redditività 
operativa dovrebbe essere considerata come in possesso di un business più solido e 
maggiormente sostenibile, in tal modo l'incertezza associata dovrebbe essere minore. 
Il Return on Asset inserito nel modello (ROAOJ) è stato calcolato come il rapporto tra 
l' Ebit (Earnings before interest and taxes) e i Total Asset di bilancio. Tale indicatore è 
stato costruito raccogliendo i dati direttamente dai bilanci di fine 2001 delle imprese. 
Il segno atteso della relazione tra ROA e STDEV nel modello è positivo. Ad un ROA più 
elevato dovrebbe corrispondere una maggiore solidità operativa del business che si 
traduce in una minore incertezza sull'andamento economico e di conseguenza una 
minore volatilità dei corsi azionari. 
Seguendo quanto proposto nel lavoro di Johnson, Westberg (2004) ho utilizzato 
ulteriori variabili di controllo rappresentative della dimensione, del rapporto book-to-
market (B/M) e del grado d'indebitamento. 
Le variabili espressive della dimensione e del rapporto book-to-market sono state 
inserite in quanto identificate da Fama e French (1992) come fattori in grado di 
influenzare significativamente i ritorni attesi dei titoli sul mercato dei capitali. 
Quale variabile dimensionale è stata utilizzata la Market Capitalization 
(MKTCAPendOJ) delle società al termine del 2001, calcolata moltiplicando il numero 
delle azioni negoziabili (outstanding shares) per il prezzo del titolo dell'ultima sessione 
del 2001. In base alle evidenze riportate dagli studi di Fama-French ad una maggiore 
capitalizzazione della società dovrebbe corrispondere una volatilità idiosincratica più 
bassa. Il segno atteso per il coefficiente di questa variabile è quindi positivo. 
Il book-to-market ratio (BtoMendOJ) è stato calcolato rapportando il valore contabile 
del patrimonio netto aziendale ed la Market Capitalization, calcolata come esposto al 
punto precedente, entrambe come risultanti al termine dell'anno 2001. 
Analogamente alla precedente variabile anche nel caso del book-to-market ratio la 
relazione attesa con la volatilità idiosincratica è positiva: ad un rapporto più elevato 
dovrebbe corrispondere una minore volatilità azionaria. 
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La variabile che esprime il rapporto di indebitamento dell'azienda (LEVOJ) è data dal 
rapporto tra Debt (debiti finanziari) su Total Asset (totale attività), utilizzando per 
entrambi i dati contabili di fine 200 l. 
Per questa variabile ci si attende un segno positivo come risultato dell'analisi: ad un 
maggiore livello di indebitamento dovrebbe corrispondere una maggiore volatilità. 
Infine ho ritenuto opportuno inserire una ulteriore variabile che potrebbe avere un ruolo 
esplicativo incrementate nel caso di società high tech in fase di start up. 
La variabile in questione è rappresentata dalle outstanding shares (OUTSH-01), 
ovverosia il numero di azioni trasferibili dell'impresa, disponibili al termine del 200 l. Il 
numero delle outstanding shares è stato raccolto dai bilanci delle imprese presso la 
banca dati finanziaria online Quote. com. 
Il segno atteso della relazione di tale variabile con la volatilità idiosincratica è negativo 
in quanto si ipotizza che ad una maggiore disponibilità di azioni sul mercato azionario 
dovrebbe corrispondere una maggiore stabilità nei movimenti azionari che non sono 
influenzati dalla ridotta massa di titoli disponibili. 
Sulla base di una prima analisi dei dati si è deciso di escludere dal campione altre 3 
società: 2 società sono state escluse perché riportavano un book value negativo e una 
società è stata esclusa perché outlier30• 
30 
Le società in questione sono Savvis e ChipPac, che presentavo un book value negativo nel bilancio del 
200 l, e FirePond, outlier rispetto al campione di riferimento. 
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Tabella 4.2 -Analisi descrittiva delle variabili del modello econometrico 
Media Mediana Deviazione Standard Max M in 
STDEV 0,06 0,06 0,02 0,16 0,03 
CCALLTot 4,45 4 1,14 9 1 
OUTSH-01 45,39 31,47 53,81 362,69 1,8 
ROA01 -0,48 -0,32 0,65 0,43 -4,00 
LEV01 0,02 0,00 0,05 0,32 0,00 
MKTCAPend01 469,62 199,87 754,81 4247,36 1,84 
BtoMend01 0,72 0,50 0,66 4,19 0,01 
E' possibile osservare come si abbia una forte concentrazione del numero di conference 
call attorno a 4. Questo riscontro è facilmente spiegabile poiché, come già argomentato 
in precedenza, le società quotate tendono a far uso dello strumento della conferenza 
principalmente per la diffusione dei dati trimestrali. Delle 130 società del campione si 
rileva che 52 società hanno effettuato un numero di conferenze superiore a 4 (pari al 
40% del campione), 67 ne hanno effettuate 4 (pari a circa il 51%), le restanti 11 ne 
hanno effettuate meno di 4 (pari a circa il 9% ). 
Non vi è nessun caso di società che non abbia effettuato conference cali nel 2002. 
Le variabili MKTCAPOJ e BtoMendOJ presentano la maggiore variabilità in termini di 
un'elevata deviazione standard, dovuta alla presenza nel campione di società che pur 
appartenendo allo stesso settore, presentano caratteristiche operative e dimensionali 
differenti. Queste differenze sembrano essere maggiormente riconducibili alla natura del 
business più che alla suo stadio di maturità, in quanto tutte le imprese considerate sono 
nelle prime fasi iniziali dello sviluppo delle loro attività ed hanno tutte realizzato l'IPO 
nel corso dell'anno 2000. 
La differenze delle caratteristiche operative del business e dimensionali sono elementi 
che potrebbero inficiare l'analisi e che riporteremo in seguito nell'ambito della 
discussione dei limiti della verifica empirica effettuata. 
Anche la variabile OUTSH-01 presenta una elevata deviazione standard: questo 
riscontro può essere spiegato dalla differenza dimensionale delle aziende, con 
conseguente emissione di un minor/maggior numero di azioni. 
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E' interessante osservare le caratteristiche delle variabili ROAOJ e LEVOJ. La media del 
Return on Asset delle imprese del campione è negativa. Ciò è coerente con le 
caratteristiche del settore e della fase del ciclo di vita in cui si trovano le imprese: un 
gran numero di queste non ha ancora raggiunto il break even operativo, ciò conferma la 
loro natura di start up companies. 
Il leverage è molto basso, con una media del rapporto Debt/Asset vicina allo zero. 
Anche questo dato è coerente con la natura delle imprese analizzate che, trovandosi 
nello stadio di vita iniziale, si finanziano principalmente attraverso equity non potendo 
sfruttare i benefici fiscali della leva finanziaria. 
Successivamente ho proceduto a svolgere un analisi di correlazione tra le variabili per 
verificare una eventuale multicollinearità. 
Tabella 4.3 - Analisi di correlazione tra variabili 
STDEV CCALLTot OUTSH-01 ROA01 LEV01 1KTCAPendO BtoMend01 
STDEV 1 
CCALLTot -0,178093 1 
OUTSH-01 0,019447 O, 13811508 1 
ROA01 -0,388501 0,01271517 -0,0486178 1 
LEV01 0,165625 -0,0958434 0,0218573 -0,085151 1 
MKTCAPend01 -0,299209 O, 16351725 0,5140492 0,2405333 -0,041795 1 
BtoMend01 0,172859 -0,3966744 -0,1984638 -0,212504 0,313054 -0,3766311 
L'analisi di correlazione mostra come solo le variabili OUTSH-01 e MKTCAPendOJ 
presentano una certa correlazione, sebbene non in forma forte. Tale correlazione è 
spiegata dal fatto che il valore della Market Capitalization è funzione del numero delle 
outstanding shares. 
Ad ogni modo dall'analisi effettuata non sembrano sussistere problemi di 
multicollinearità. 
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Le statistiche della regressione mostrano un R2 non molto elevato, pari a al 25%, ma 
comunque abbastanza soddisfacente, nell'ambito di verifiche su variabili economico-
fmanziarie e per una prima analisi, al fine di considerare validi i riscontri ottenuti. 
In prima istanza i risultati emergenti (contenuti nella tabella 4.4) sembrano confermare 
alcune delle ipotesi sviluppate nella trattazione precedente. Nello specifico il maggior 
numero di conference cali sembra associarsi ad una minore volatilità idiosincratica. Ciò 
è testimoniato dal coefficiente negativo della variabile CCALLTot. Il p-value relativo a 
tale variabile è pari a 0.051 e permette di assumere questo risultato con un buon grado 
di significatività, sebbene non così elevata da far considerare questo risultato come 
acquisito e che non necessiti di successive verifiche. 
Nel caso della variabile rappresentata dal numero di outstanding shares il risultato 
appare contraddittorio. Il segno atteso era difatti quello negativo mentre dali' analisi 
emergerebbe una relazione positiva tra il numero di azioni disponibili e la volatilità 
idiosincratica. Questo riscontro è difficile da argomentare. Una sua spiegazione 
potrebbe risiedere nel fatto che stanti le difficoltà del settore tecnologico nel corso del 
2002 in presenza di un maggior numero di azioni disponibili poteva elevare l'incertezza 
sulla solidità del governo societario, da interpretare come una maggiore dispersione del 
controllo, traducendosi in una maggiore volatilità azionaria. Il p-value è in questo caso 
pari a 0.075, e sebbene non sia così elevato rende difficoltosa la piena accettazione di 
questo riscontro. 
Il Return on Asset conferma invece le attese risultando negativamente associato alla 
volatilità idiosincratica. In questo caso possiamo allora sostenere quanto ipotizzato, 
ovverosia che una maggiore redditività operativa sia stata interpretata dal mercato come 
indice di una maggiore solidità dell'impresa e per tale ragione si accompagni ad una 
minore incertezza sull'andamento futuro della società. Il p-value, pari a 0.0002, 
supporta la significatività di questo riscontro. 
Anche il coefficiente positivo delleverage è coerente con le ipotesi prima formulate ma 
il p-value in questo caso non consolida la significatività del dato. 
La Market Capitalization presenta un coefficiente negativo: coerentemente con quanto 
ipotizzato la maggiore capitalizzazione di un'impresa, indicatore della dimensione, si 
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accompagna ad una mmore rischiosità. Il p-value (0.002) conferma che il dato è 
significativo. 
Infine, il rapporto Book to Market presenta un coefficiente negativo, anch'esso in linea 
con le attese ma in presenza di una bassa significatività statistica. Ciò può essere dovuto 
al fatto che nel caso specifico di queste aziende ci troviamo in presenza di elevati 
intangibili, di valore strategico per la condotta del business, che rendono difficile 
sintetizzare in tal rapporto un indicatore di solidità attuale e prospettica dell'impresa. 
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Tabella 4.5 - I risultati dell'analisi 
SUMMARY OUTPUT 
Regression Statistics 
Multiple R 0,503598062 
R Square 0,253611008 
Adjusted R Square 0,217201789 
Standard Error 0,021434538 
Observations 130 
ANOVA 
Regression 
Residua! 
Total 
lntercept 
CCALLTot 
OUTSH-01 
ROA01 
LEV01 
MKTCAPend01 
BtoMend01 
df 
6 
123 
129 
Coefficients 
0,076306873 
-0,003530435 
7,49295E-05 
-0,011470191 
0,067416914 
-9,88228E-06 
-0,003088506 
ss 
0,019201547 
0,056511047 
0,075712594 
Standard Error 
0,00953039 
0,001799158 
4,1856E-05 
0,003068576 
0,041813434 
3, 18282E-06 
0,003510673 
Capitolo 4 
MS F Significance F 
0,00320026 6,965571 2,15843E-06 
0,00045944 
t Stat P-value Lower95% ue.e.er95% Lower95.0% Upper95.0% 
8,00668955 7,55E-13 0,057442058 0,095171688 0,057442058 0,095171688 
-1,96227094 0,051989 -0,007091756 3,08861 E-05 -0,007091756 3,08861 E-05 
1,79017313 0,075886 -7,92187E-06 0,000157781 -7,92187E-06 0,000157781 
-3,73795172 0,000283 -0,017544247 -0,005396134 -0,017544247 -0,005396134 
1,61232667 0,109454 -0,015350182 0,15018401 -0,015350182 0,15018401 
-3, 1 0488424 0,002363 -1,61825E-05 -3,58209E-06 -1,61825E-05 -3,58209E-06 
-0,87974741 0,380712 -0,010037666 0,003860654 -0,010037666 0,003860654 
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In seguito alla prima analisi ho operato ulteriori sofisticazioni al modello statistico. 
Per aumentare la "robustezza" del modello ho trasformato alcune variabili per un loro 
migliore trattamento dal punto di vista statistico. Ho in primo luogo trasformato le 
misure relative al numero di conference cali e alla Market Capitalization utilizzando il 
loro logaritmo naturale: ciò per ridurre eventuali problemi legati alla particolare 
dispersione della prima variabile (fortemente concentrata sul numero 4 e con poche 
osservazioni inferiori a 4) e per la forte dispersione della seconda. 
Ho poi introdotto una dummy nella variabile espressiva del leverage: l in presenza di 
indebitamento, O in sua assenza. 
Il risultato ottenuto mediante questa nuova configurazione del modello è incoraggiante 
(si vedano i dati e grafici riportati nell'allegato 4.6). L'indicatore R2 aumenta 
significativamente, ed è pari, in questo caso al 40%. La variabile conference cali 
conferma il suo coefficiente negativo, anche se mantiene un livello di p-value, ancora al 
limite della piena significatività statistica. 
I coefficienti delle restanti variabili confermano i segni precedentemente riscontrati ed 
acquistano tutte significatività statistica ad eccezione del leverage, la cui relazione con 
la volatilità idiosincratica non presenta significatività dal punto di vista statistico. 
Questo, come detto, potrebbe essere spiegato dalla particolare natura delle imprese 
considerate, poco inclini ad utilizzare la leva finanziaria come strumento di crescita e 
maggiormente orientate a mantenere una elevata flessibilità finanziaria attraverso il 
finanziamento tramite equity. 
Ho così deciso di escludere la variabile relativa al leverage, poiché non significativa, 
dalla mia analisi. 
Il risultato ottenuto con l'esclusione di tale variabile è pressoché il medesimo (dati e 
grafici nell'allegato 4.7). Il modello conferma un certa robustezza con un R2 del39,7%. 
Per la variabile conference cali si ripropone l'associazione negativa con la volatilità 
idiosincratica. Permane tuttavia un livello di significatività al limite del livello di una 
piena significatività (da me assunto inferiore allo 0.05): il p-value è in questo caso pari a 
0.054. 
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Le restanti variabili dell'analisi mantengono lo stesso segno del coefficiente e la 
medesima significatività statistica. 
Per affinare ulteriormente l'analisi e approfondire la relazione delle conjèrence call con 
la volatilità idiosincratica ho creato una dummy per il numero di conjèrence call in 
relazione ai tre sottogruppi in cui è possibile suddividere le imprese: i) società con un 
numero di conference call inferiore a 4, ii) pari a 4 e iii) superiore a 431 • 
Tale suddivisione è stata fatta per analizzare in maniera più approfondita le 
informazioni che risiedono nei due sottogruppi di mio maggior interesse, quelli cioè che 
presentano conference call inferiori o superiori a 4. Concentrando l'attenzione su questi 
due sottogruppi appare possibile esaminare se sussista o meno un impatto differenziale 
del maggiore o minore utilizzo di tale strumento sulla volatilità idiosincratica (STDEV). 
Ho dapprima provato a verificare se la media della variabile STDEV è 
significativamente diversa per questi tre gruppi di società, ma risulta che mediamente 
questi tre gruppi di società non hanno una STDEV diversa (si vedano dati e grafici 
nell'allegato 4.8). 
Quello che invece risulta di particolare interesse è che la deviazione standard della 
variabile STDEV nei tre gruppi è significativamente diversa e decresce al crescere del 
numero di conference call. Ciò significa che i tre gruppi, pur avendo una stessa 
"stabilità" media dei prezzi, sono però sempre più "omogenei" al crescere del numero di 
conference call. 
In ultimo ho inserito nel modello di regressione la variabile l /CCALL, dividendo l per il 
numero di conference call effettuate, in modo da migliore la misurabilità e utilizzabilità 
statistica della variabile espressiva dell'intensità d'uso delle conference call. 
In quest'ultimo caso il modello presenta un R2 del 40% e la variabile 1/CCALL risulta 
decisamente significati va. 
Per completezza si segnala una certa eteroschedasticità dei residui, sebbene non in 
forma forte, che potrebbe essere risolta da un ulteriore perfezionamento del modello. 
In ultima analisi, il risultato ottenuto appare però essere convincente e comprovante le 
ipotesi sostenute nel corso della trattazione. 
31 Ho assegnato un valore di l nel modello per il sottogruppo con un numero di conference cali inferiore a 
4, un valore di 2 per il sottogruppo con un numero di conferenze pari a 4 ed un valore di 3 per il 
sottogruppo che presentava più di 4 coriference cali. 
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Allegato 4.6 - Risultati della prima sofisticazione del modello 
Response STDEV 
WholeModel 
Actual b Predicted Plot 
0.16 
0.14 • 
m • ::J0.12 Ilio o 
<( 0.1 > • w • 
00.08 
1-
CJJ 0.06 
• • 
o. 02 -+'--r--r--r--r--~~,.....--r---r---r--........ .......,.---1 
.03 .05 .07 .09 .11 .13 .15 .17 
STDEV Predicted P<.0001 RSq=0.41 
RMSE=0.0191 
Summary of Fit 
RSquare 
RSquare Adj 
Root Mean Square Error 
Mean of Response 
Observations (or Sum Wgts) 
Analysis of Variance 
Source DF 
Model 6 
Error 123 
C. To~l 129 
Parameter Estimates 
Terrn 
lntercept 
OUTSH-01 
ROA01 
Ln_MKTCAPend01 
BtoMend01 
Ln_CCALL Tot 
LEV01_Dummy[O] 
Effect Tests 
Source 
OUTSH-01 
ROA01 
Ln_MKTCAPend01 
BtoMend01 
Ln_CCALL Tot 
LEV01_Dummy 
0.4056 
0.376605 
0.019128 
0.063871 
130 
Sum of Squares Mean Square 
0.03070906 0.005118 
0.04500354 0.000366 
0.07571259 
Estimate Std Error t Ratio 
0.1397392 0.01341 10.42 
0.0001268 0.000037 3.39 
-0.006659 0.002898 -2.30 
-0.011318 0.001803 -6.28 
-0.012697 0.003527 -3.60 
-0.012008 0.00638 -1.88 
-0.002191 0.001732 -1.27 
Nparrn DF Sum of Squares 
1 1 0.00419496 
1 1 0.00193134 
1 1 0.01441818 
1 1 0.00474144 
1 1 0.00129633 
1 1 0.00058563 
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F Ratio 
13.9886 
Prob > F 
<.0001 
Prob>jtj 
<.0001 
0.0010 
0.0233 
<.0001 
0.0005 
0.0622 
0.2082 
F Ratio 
11.4653 
5.2786 
39.4066 
12.9589 
3.5430 
1.6006 
Prob > F 
0.0010 
0.0233 
<.0001 
0.0005 
0.0622 
0.2082 
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Allegato 4. 7 - Risultati della seconda sofisticazione del modello 
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Allegato 4.8 - l risultati della terza sofisticazione del modello 
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Sebbene l'analisi effettuata sta stata soddisfacente nelle evidenze riscontrate ed 
incoraggi al proseguimento dello studio su tale filone di ricerca è mio dovere segnalare i 
limiti presenti nel lavoro svolto per futuri miglioramenti e progressi della ricerca. 
Il primo limite è legato, come già anticipato, alla composizione del campione. Esso 
appare omogeneo per settore d'appartenenza e in merito allo stadio del ciclo di vita 
dell'impresa. La vastità del settore e la diversità dei business sviluppati al suo interno 
pongono però delle perplessità sull'effettiva omogeneità delle determinanti alla base 
della rischiosità operativa e finanziaria delle società considerate. Pur appartenendo al 
medesimo settore i modelli di business sviluppati dalle aziende che ne fanno parte 
possono presentare anche sostanziali differenze in termini di struttura dei costi, fattori 
influenzanti la dinamica ricavi e costi, nonché la durata e la dimensione del ciclo degli 
investimenti. Una possibile soluzione a questo problema potrebbe essere quella di 
ripetere l'analisi suddividendo le imprese sulla base di modelli di business omogenei. 
La principale difficoltà nel muovere quest'ultima analisi risiederebbe però nella limitata 
ampiezza del campione, che potrebbe rendere difficile definire sottocampioni 
statisticamente significativi, e nella soggettività richiesta nell'individuare le diverse 
categorie di modelli di business. 
Un secondo limite è rappresentato dalla modalità di misurazione di alcune variabili del 
modello. Nello specifico si fa riferimento all'inserimento nel modello di variabili 
misurate alla fine dell'anno 2001 e segnatamente la Marlcet Capitalization, il ROA, il 
Book to Market e le outstanding shares, che potrebbero aver subito significative 
variazioni nel corso del periodo d'osservazione (l'anno 2002). 
Naturalmente a parziale giustificazione dell'utilizzo dei dati di fine 2001 vi è la 
considerazione che tali dati sono stati comunicati al mercato solo alcuni mesi dopo la 
chiusura dell'esercizio, a causa del tempo necessario per concludere la redazione del 
bilancio e poi diffonderne i dati. 
Tale ritardo fa sì che nel corso del 2002 si possa disporre dei soli dati conclusivi del 
200 l e dei dati parziali successivi alle comunicazioni trimestrali, mentre è necessario 
attendere i primi mesi del 2003 per ottenere anche i dati conclusivi del 2002. 
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Per tale ragione, pur disponendo a posteriori dei dati economico-finanziari per tutto il 
2002, si è preferito adottare i dati di fme 200 l per avvicinarsi a quella che era la 
effettiva disponibilità di informazioni sul mercato. 
Certamente un limite dell'analisi effettuata è quello relativo alla dimensione del 
campione e del periodo d'osservazione considerato. Per poter sostenere le 
argomentazioni qui esposte con maggiore enfasi e carattere di generalità sono necessarie 
ulteriori verifiche condotte su campioni più ampi e su orizzonti temporali più lunghi. La 
mia analisi non ha però pretese di generalità e non ha la volontà di assumere come 
assoluti i riscontri ottenuti. L'obiettivo è quello di sviluppare ulteriormente il filone 
degli studi su questi temi con una prima verifica di carattere esplorativo nel settore 
tecnologico. Ai fmi del presente obiettivo i risultati di questa verifica possono ritenersi 
utili a contribuire al dibattito in corso ed aumentare il raggio di azione delle analisi sulle 
problematiche informative e comunicative nei mercati fmanziari. 
4.8 Conclusioni e prospettive di ricerca 
Il presente studio sembra confermare che una maggiore intensità nell'utilizzo di 
strumenti appropriati ed accessibili per la comunicazione con il mercato finanziario, 
come le coriference cali, sia associato ad una minore volatilità dei corsi azionari e 
dunque ad un minor costo del capitale. 
Il riscontro è coerente con quanto rilevato dagli studi precedentemente svolti sul tema e 
contribuisce al dibattito sulla modalità e sui risultati della regolamentazione della 
comunicazione societaria. 
Inoltre, il presente studio fornisce alcune indicazioni con particolare riferimento alla 
quotazione di titoli tecnologici sul mercato dei capitali. Come sostenuto da molti 
studiosi i titoli di società high tech in fase di start up presentano caratteristiche tali da 
rendere difficile la loro piena comprensione e il processo di valutazione che informa le 
decisioni di investimento. Per tale ragione si pone un problema di maggiore accessibilità 
all'informazione arginabile intervenendo su tre aree: una riproposizione del contenuto 
informativo (che contenga anche informazioni di carattere non finanziario), una 
definizione del format di reporting più appropriato e l'utilizzo di strumenti adeguati. 
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In questo senso la conference call può diventare un ulteriore strumento di periodico 
utilizzo nella prassi aziendali e può diventare una best practice nell'attività di Investor 
Relation di imprese tecnologiche. Ciò grazie anche alle nuove tecnologie, in particolare 
quelle web based, che lo rendono uno strumento flessibile e a basso costo. 
L'utilità di tale strumento è però direttamente collegata alle dimensioni dell'audience 
cui si rivolge. Se tale strumento venisse utilizzato solo per interagire con una ristretta 
audience sarebbe difficile attribuirgli la capacità di contribuire all'efficienza di mercato 
ed inoltre non si spiegherebbe l'adozione delle sue forme più avanzate e 
tecnologicamente evolute. 
L'esperienza statunitense, attraverso il Regulation FD, sembra aver introdotto una 
regolamentazione precisa e ben definita per il problema comunicativo. Per tale motivo 
come future prospettive di ricerca segnalo in primo luogo la necessità di ripetere 
l'analisi su un scala maggiore e su periodi più lunghi ma anche l'utilità di ripetere una 
simile analisi sui mercati finanziari in cui la regolamentazione non abbia ancora 
predisposto soluzioni normative al problema della comunicazione societaria. Un'analisi 
comparata tra il mercato finanziario statunitense e quelli europei potrebbe risultare 
molto utile per comprendere se le innovazioni normative possono aver avuto un impatto 
differenziale significativo nel miglioramento dell'efficienza dei mercati. 
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